Evaluation of the Financial Situation in the Company and Proposals to Its Improvement by Ševčíková, Michaela
VYSOKÉ UČENÍ TECHNICKÉ V BRNĚ 
 
BRNO UNIVERSITY OF TECHNOLOGY 
 
 
 
 
 
FAKULTA PODNIKATELSKÁ 
ÚSTAV EKONOMIKY 
 
FACULTY OF BUSINESS AND MANAGEMENT 
INSTITUT OF ECONOMICS 
 
 
 
 
HODNOCENÍ FINANČNÍ SITUACE PODNIKU A 
NÁVRHY NA JEJÍ ZLEPŠENÍ 
 
EVALUATION OF THE FINANCIAL SITUATION IN THE COMPANY AND PROPOSALS TO 
ITS IMPROVEMENT 
 
 
 
 
DIPLOMOVÁ PRÁCE 
MASTER´S THESIS 
 
AUTOR PRÁCE Bc. MICHAELA ŠEVČÍKOVÁ 
AUTHOR 
VEDOUCÍ PRÁCE Ing. MARTIN PERNICA, Ph.D. 
SUPERVISOR 
 
 
 
BRNO 2013
Vysoké učení technické v Brně Akademický rok: 2012/2013 
Fakulta podnikatelská Ústav ekonomiky 
 
 
 
ZADÁNÍ DIPLOMOVÉ PRÁCE 
 
 
  Ševčíková Michaela, Bc.   
 
Podnikové finance a obchod (6208T090) 
 
 
 
Ředitel  ústavu  Vám  v  souladu  se  zákonem  č.111/1998  o  vysokých  školách,  Studijním  a 
zkušebním  řádem VUT v Brně a Směrnicí děkana pro realizaci bakalářských a magisterských 
studijních programů zadává diplomovou práci s názvem: 
 
Hodnocení finanční situace podniku a návrhy na její zlepšení 
 
v anglickém jazyce: 
 
Evaluation of the Financial Situation in the Company and Proposals to Its Improvement 
 
 
 
 
 
Úvod 
Vymezení problému a cíle práce 
Teoretická východiska práce 
Pokyny pro vypracování: 
Analýza problému a současné situace 
Vlastní návrhy řešení, přínos návrhů řešení 
Závěr 
Seznam použité literatury 
Přílohy 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Podle § 60 zákona č. 121/2000 Sb. (autorský zákon) v platném znění, je tato práce "Školním dílem". Využití této 
práce se řídí právním režimem autorského zákona. Citace povoluje Fakulta podnikatelská Vysokého učení 
technického v Brně. 
Seznam odborné literatury: 
BLAHA, Z. a I. JINDŘICHOVSKÁ. Jak posoudit finanční zdraví firmy. 3. rozšířené vydání. 
Praha: Management Press, 2006, 196 s. ISBN 80-7261-145-3. 
KISLINGEROVÁ, E. Manažerské finance. 2. vydání. Praha: C.H.Beck, 2007, 800 s. ISBN 
978-80-7179-903-0. 
MRKVIČKA, J. a P. KOLÁŘ. Finanční analýza. 2. přepracované vydání. Praha: ASPI, Institut 
Stavu účetních, 2006, 228 s. ISBN 80-7357-219-2. 
SEDLÁČEK, J. Účetní data v rukou manažera. 2. vyd. Brno: Computer Press, 2001. 212 s. ISBN 
80-7226-562-8. 
SYNEK, M. Manažerské výpočty a ekonomická analýza. Praha: C.H. Beck, 2009. 301 s. ISBN 
978-80-7400-154-3. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Vedoucí diplomové práce: Ing. Martin Pernica, Ph.D. 
 
 
Termín odevzdání diplomové práce je stanoven časovým plánem akademického roku 2012/2013. 
 
 
 
 
L.S. 
 
 
 
 
 
 
 
 doc. Ing. Tomáš Meluzín, Ph.D. doc. Ing. et Ing. Stanislav Škapa, Ph.D. 
 Ředitel ústavu Děkan fakulty 
 
 
 
V Brně, dne 02.05.2013 
ABSTRAKT 
Diplomová práce se zaměřuje na hodnocení finančního zdraví podniku H. R. G., spol. 
s r.o. v letech 2007 - 2011. Prostřednictvím rozboru účetních výkazů je provedena 
finanční analýza. Vybrané výsledky ukazatelů finanční analýzy jsou následně 
porovnány s odvětvím a konkurenčními podniky. Na základě zjištěných skutečností jsou 
navržena opatření, která povedou ke zmírnění či odstranění zjištěných nedostatků. 
 
 
KLÍČOVÁ SLOVA 
Finanční analýza, SWOT analýza, Du Pont rozklad, účetní výkazy, hodnocení finanční 
situace. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ABSTRACT 
The master´s thesis is focused on evaluating the financial health of the company  
H. R. G., spol. s r.o. in years 2007 – 2011. The financial analysis is based on analysis  
of financial statements. The company´s results are obtained through selected indicators 
of financial analysis and are compared with competitors. The final part of the thesis 
contains proposals for improving the financial situation of the company.  
 
 
KEY WORDS 
Financial analysis, SWOT analysis, Du Pont decomposition, financial statements, 
evaluation of financial situation. 
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ÚVOD 
 
Každý podnik by měl mít stanoveny cíle a formulovány prostředky a nástroje 
k dosažení svých cílů. Mezi soustavné cíle se řadí maximalizace zisku, dlouhodobá 
prosperita, existence podniku či finanční stabilita. Aby byl podnik úspěšný a 
konkurenceschopný, musí nejen sledovat vývoj prostředí, ve kterém se nachází, ale také 
dobře znát svoji finanční situaci. Pouze za splnění těchto předpokladů, může podnik 
včas odhalit příčiny neúspěchu a rozhodnout o změnách a opatřeních, které povedou 
k nápravě současného stavu.  
 
Mezi nejznámější metody, které hodnotí finanční zdraví podniku, se řadí finanční 
analýza. Finanční analýza však nehodnotí pouze současný a minulý stav podniku, je 
také nástrojem, který pomáhá určit budoucí trend, kterým se má finanční situace 
podniku ubírat. Informace získané finanční analýzou pomáhají formulovat závěry  
o celkovém hospodaření daného podniku a slouží jako podklad pro rozhodování 
managementu podniku.  
 
V práci jsou nejprve popsána teoretická východiska zvolených metod finanční analýzy, 
která slouží jako podklad pro výpočet ukazatelů v analytické části předložené 
diplomové práce. Aby však došlo ke správnému posouzení finanční situace, je důležité 
nejprve zhodnotit blízké okolí podniku. Pro hodnocení okolí byla vybrána PESTE 
analýza a závěry zjištěného stavu společnosti jsou pak shromážděny ve SWOT analýze, 
která zachycuje silné a slabé stránky, příležitosti a hrozby.   
 
Stěžejní část diplomové práce se zabývá finanční analýzou, která je provedena  
na základě elementárních metod. Finanční analýza sleduje vývoj za období 2007 – 
2011. Východiskem pro finanční analýzu jsou účetní data podniku. Jako zdroje 
finančních dat slouží v předložené diplomové práci účetní výkazy společnosti H. R. G. 
spol. s r. o., konkrétně rozvaha, výkaz zisku a ztrát a přehled o peněžních tocích.  
Pro větší vypovídající schopnost výsledků finanční analýzy, jsou vybrané ukazatele 
doplněny o srovnání s oborovým průměrem a s nejvýznamnějšími konkurenčními 
podniky.  
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Závěrečná a nejdůležitější část diplomové práce je věnována celkovému shrnutí 
finanční situace analyzovaného podniku a návrhům a opatřením, které povedou  
ke zmírnění či odstranění zjištěných nedostatků.  
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1 VYMEZENÍ PROBLÉMU A CÍL PRÁCE 
 
Cílem předložené diplomové práce je na základě vybraných metod posoudit stávající 
finanční situaci tiskárny H. R. G. spol. s r.o. Hlavním cílem je na základě zjištěných 
nedostatků v oblasti hospodaření navrhnout taková opatření, která povedou k odstranění 
či zmírnění těchto nedostatků.   
 
Pro dosažení hlavního cíle práce je potřeba splnit dílčí cíle, kterými jsou: 
 
 prostudování odborné literatury zaměřené na problematiku finanční analýzy, 
 aplikace získaných znalostí v praktické části práce, 
 zhodnocení ekonomické situace podniku na základě vybraných ukazatelů 
finanční analýzy a komparace výsledků s odvětvím a s konkurencí, 
 vyvození závěrů z provedené finanční analýzy a formulování vhodných 
opatření. 
 
1.1 Metody zpracování 
Hodnocení hospodářské situace podniku je provedeno na základě vybraných analýz. 
V předložené diplomové práci se vyskytují následující analýzy: 
 
 PESTE analýza hodnotící vnějšího okolí podniku, 
 SWOT analýza sloužící pro zjištění potenciálu tiskárny, 
 posouzení výkonnosti podniku, které zahrnuje analýzy horizontální a vertikální, 
analýzy rozdílových a intenzivních ukazatelů,  
 spider analýza, která porovnává vybrané ukazatele finanční analýzy 
s konkurencí, 
 analýzy soustav ukazatelů zahrnující Kralickův rychlý test, Z-skóre, Index 
důvěryhodnosti českého podniku IN 05. 
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2 TEORETICKÁ VÝCHODISKA PRÁCE 
 
Následující část diplomové práce je zaměřena na teoretické poznatky, které jsou 
nezbytné pro splnění stanoveného cíle práce. Jedná se o metodické postupy, které jsou 
potřebné pro správné zhodnocení finanční situace podniku. Teoretická část vychází 
z odborné literatury, které se věnují finanční analýze. 
 
2.1 Teoretické základy finanční analýzy 
V současnosti se neustále mění ekonomické prostředí. Spolu s těmito změnami dochází 
rovněž ke změnám v podnicích, které jsou součástí tohoto ekonomického prostředí. Aby 
byl podnik úspěšný, potřebuje rozvinout své schopnosti, učit se dovednostem, stávat se 
dobrým v oblastech, které jsou pro podnikovou kulturu dobré a prospěšné. Měl by znát 
příčiny úspěchu i neúspěchu, aby mohl včas reagovat a ovlivňovat faktory vedoucí 
k jeho prosperitě. Nástrojem ekonomických systémů je finanční analýza1. 
 
2.1.1 Podstata finanční analýzy 
Finanční analýza představuje rozbor získaných dat. Tato data jsou obsažena převážně 
v účetních výkazech. Finanční analýzy zahrnují tři časové úrovně vyhodnocování – 
hodnocení minulosti podniku, současnosti a předpovídání budoucích finančních 
podmínek2.  
 
Finanční analýzu je možné vnímat i jako: „Identifikaci slabin v podnikovém finančním 
zdraví, které by mohly v budoucnu vést k problémům, a silných stránek souvisejících 
s možným budoucím zhodnocením majetku firmy.2“  
 
Hlavním úkolem finanční analýzy je komplexně posoudit současnou finanční a 
ekonomickou situaci společnosti za pomoci specifických postupů a metod3.  
 
Klasická finanční analýza obsahuje dvě navzájem propojené části: 
                                                          
1
 SEDLÁČEK, J. Finanční analýza podniku. 2011. s. 3. 
2
 RŮČKOVÁ, P., ROUBÍČKOVÁ, M. Finanční management. 2012. s. 77. 
3
 JÁČOVÁ, H., ORTOVÁ, M. Finanční řízení podniku v příkladech. 2011. s. 90. 
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 kvalitativní, tzv. fundamentální analýzu, 
 kvantitativní, tzv. technickou analýzu. 
 
Fundamentální analýza podniku 
Fundamentální analýza podniku je založena na vzájemných souvislostech mezi 
ekonomickými a mimoekonomickými jevy, na zkušenostech odborníků, na jejich 
subjektivních odhadech pro určité situace a jejich trendy. Pro její zpracování se používá 
velké množství kvalitativních údajů. Východiskem pro její zpracování je obvykle 
identifikace prostředí, ve kterém se podnik nachází. Analyzuje zejména vlivy vnějšího a 
vnitřního ekonomického prostředí podniku, právě probíhající fázi života podniku či 
charakter podnikových cílů1. 
 
Mezi zástupce fundamentální analýzy se řadí např. SWOT analýza, metoda kritických 
faktorů úspěšnosti, BCG matice nebo metoda balanced scorecard (BSC)1.  
 
Technická analýza podniku 
Technická analýza využívá matematické, statistické a další algoritmické metody  
ke zpracování ekonomických dat s následným ekonomickým posouzením daných 
výsledků2.  
 
Předložená diplomová práce se zabývá především technickou analýzou podniku.  
 
Finanční analýza však nespadá pouze do oblasti finančního řízení. Svůj vliv má také 
 na podnik jako celek, je součástí marketingové analýzy, má vliv na celou řadu 
rozhodovacích procesů v podniku. Má pomáhat v rozhodování především těm, kteří 
jsou odpovědni za výsledky hospodaření podniku, za správná rozhodnutí vedoucí 
k pevnému finančnímu zdraví. Finanční analýza má svůj význam nejen uvnitř podniku, 
ale i při pohledu zvenčí3.  
 
 
                                                          
1
 SEDLÁČEK, J. Finanční analýza podniku. 2011. s. 7. 
2
 tamtéž, s. 1. 
3
 RŮČKOVÁ, P. Finanční analýza: metody, ukazatele, využití v praxi. 2011. s. 10. 
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2.1.2 Uživatelé finanční analýzy 
Informace o finanční situaci podniku jsou předmětem zájmu mnoha subjektů. Finanční 
analýza je důležitá pro management, akcionáře, věřitele a další externí uživatele. Každý 
subjekt má odlišné cíle a požadavky na výsledky finanční analýzy1.  
 
 
Obrázek 1: Uživatelé finanční analýzy (Zdroj: Růčková, P.1) 
 
Výčet uživatelů finanční analýzy je velmi rozmanitý. „Všichni uživatelé mají společné: 
potřebují vědět, aby mohli řídit 2.“  
 
                                                          
1
 RŮČKOVÁ, P. Finanční analýza: metody, ukazatele, využití v praxi. 2011. s. 11. 
2
 GRÜNWALD, R., HOLEČKOVÁ, J. Finanční analýza a plánování podniku. 2009. s. 27. 
Uživatelé finanční analýzy 
Formulace cílů 
Zaměření analýzy a cílové ukazatele 
Management 
o Provozní analýza 
o Řízení zdrojů 
o Ziskovost 
o Platební schopnost – sledování likvidity 
 
Vlastník (investor) 
o Maximalizace tržní hodnoty vlastního kapitálu 
o Tržní ukazatele 
o Ukazatele ziskovosti – vztah peněžních toků k dlouhodobým 
závazkům 
o Kapitálové výnosy 
Vlastník (banky) 
o Dlouhodobá likvidita 
o Dlouhodobá ziskovost 
o Platební schopnost – sledování likvidity (struktura oběžných aktiv  
a krátkodobých závazků, průběh cash-flow 
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2.2 Zdroje vstupních dat 
Zpracování finanční analýzy probíhá na základě vstupních dat. Kvalitní podklady jsou 
základem pro sestavení finanční analýzy. Zdroje informací lze čerpat zejména 
z účetních výkazů finančního účetnictví a z výroční zprávy1.  
 
Informační zdroje je však možné třídit podle dalších hledisek. Jejich přehled uvádí 
následující tabulka. 
 
Tabulka 1: Členění informačních zdrojů (Zdroj: Sůvová, H., Knaifl, O.2) 
Hledisko Třídění 
Charakter 
 finanční 
 nefinanční 
Možnost kvantifikace 
 kvantifikovatelné 
 nekvantifikovatelné 
Způsob zveřejnění 
 oficiální 
 neoficiální 
Ekonomická rozlišovací úroveň 
 makroekonomické 
 odvětvové 
 podnikové 
Finanční instituce 
 údaje od klienta 
 ostatní 
Podnik 
 vnitropodnikové 
 vnější 
 
Převážnou část dat pro zpracování finanční analýzy poskytuje finanční účetnictví jako 
hlavní zdroj ekonomických dat. Při rozboru účetních výkazů je hlavním cílem dospět 
k určitým závěrům o celkové finanční situaci podniku1.  
 
                                                          
1
 GRÜNWALD, R., HOLEČKOVÁ, J. Finanční analýza a plánování podniku. 2009. s. 34. 
2
 SŮVOVÁ, H., KNAIFL, O. a kol. Finanční analýza I. 2008. s. 14. 
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2.2.1 Účetní závěrka 
Dle zákona č. 563/1991. Sb., o účetnictví je účetní závěrka nedílný celek, který zahrnuje 
rozvahu, výkaz zisku a ztráty a přílohu účetní závěrky. 
 
Účetní závěrka může dále obsahovat přehled o peněžních tocích a přehled o změnách 
vlastního kapitálu. Účetní závěrka se sestavuje v plném nebo zjednodušeném rozsahu1.   
„Ve zjednodušeném rozsahu mohou sestavit účetní závěrku účetní jednotky, které nejsou 
povinny mít účetní závěrku ověřenou auditorem s výjimkou akciových společností 1.“  
 
Rozvaha 
Rozvaha je základním účetním výkazem v každém podniku. Informuje nás o majetku 
podniku a o tom, z jakých zdrojů je tento majetek financován. Rozvaha se sestavuje 
k určitému dni v tisících Kč. V rozvaze platí, že majetková struktura (aktiva) se rovná 
finanční struktuře (pasivům)2.  
 
Aktiva 
Aktiva představují majetek podniku. Člení se z hlediska doby upotřebitelnosti, případně 
rychlosti a obtížnosti přeměny v peněžní prostředky. Aktiva obsahují pohledávky  
za upsaný základní kapitál, dlouhodobý majetek, oběžná aktiva a časové rozlišení2.  
 
Pasiva 
Pasiva zobrazují zdroje krytí majetku. Finanční struktura se skládá ze základních 
položek, které se rozlišují dle původu (externí a interní zdroje) nebo podle závazkového 
charakteru na vlastní kapitál a cizí zdroje3.  
 
Výkaz zisku a ztráty 
Výkaz zisku a ztráty vypovídá o tom, co se dělo v podniku během určitého časového 
období. Informuje o výnosech, nákladech a výsledku hospodaření za toto období. 
V rámci analýzy výkazu zisku a ztráty se hledá odpověď na otázku, jak jednotlivé 
položky výkazu ovlivňují výsledek hospodaření4,5.  
                                                          
1
 SŮVOVÁ, H., KNAIFL, O. a kol. Finanční analýza I. 2008. s. 25. 
2
 KNÁPKOVÁ, A., PAVELKOVÁ, D. Finanční analýza: Komplexní průvodce s příklady. 2010. s. 21. 
3
 GRÜNWALD, R., HOLEČKOVÁ, J. Finanční analýza a plánování podniku. 2009. s. 38. 
4
 RŮČKOVÁ, P. Finanční analýza: metody, ukazatele, využití v praxi. 2011. s. 32. 
5
 JINDŘICHOVSKÁ, I., BLAHA, Z. S. Podnikové finance. 2001, s. 260. 
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Forma výkazu zisku a ztráty je přesně daná. Jak uvádí Marinič ve své publikaci: 
„Přesný obsah a forma výkazů finančního účetnictví je vymezena legislativou, 
především zákonem o účetnictví a je pro podnikatele závazná1.“  
 
Struktura výkazu zisku a ztráty obsahuje několik stupňů výsledků hospodaření. 
Jednotlivé výsledky hospodaření se od sebe odlišují svými vstupními náklady a výnosy. 
Výsledek hospodaření obsahuje provozní výsledek hospodaření, který odráží hlavní 
činnost podniku, dále pak výsledek hospodaření z finanční oblasti a mimořádný 
výsledek hospodaření. Do rozvahy pak vstupuje výsledek hospodaření za účetní 
období12.  
 
Cash flow 
Přehled o peněžních tocích zobrazuje příjmy a výdaje peněžních prostředků a peněžních 
ekvivalentů3 v průběhu účetního období. Tento přehled vysvětluje přírůstky a úbytky 
peněžních prostředků a důvody, proč a jak k nim došlo4. „Podstatou sledování cash flow 
je změna stavu peněžních prostředků5.“  
 
Peněžní toky se vykazují zvlášť pro následující činnosti: 
 provozní činnosti – peněžní toky související s běžnou činností podniku – např. 
platby za nakoupený materiál, úhrady dodavatelům, platby odběratelům, výplata 
mezd, přijaté či placené úroky, 
 investiční činnosti – jedná se o operace s dlouhodobými aktivy a to finančními, 
hmotnými a nehmotnými, 
 finanční činnosti – obsahuje rozdělení financování podniku, změny 
dlouhodobých finančních zdrojů a změny vlastního kapitálu4.  
 
Přehled o peněžních tocích cash flow lze sestavit pomocí dvou základních metod, 
přímou a nepřímou.  
                                                          
1
 MARINIČ, P. Finanční analýza a finanční plánování ve firemní praxi. 2009. s. 8. 
2
 RŮČKOVÁ, P. Finanční analýza: metody, ukazatele, využití v praxi. 2011. s. 32. 
3
 Peněžní ekvivalenty představují krátkodobý likvidní majetek, který je snadno směnitelný za peněžní 
prostředky. 
4
 SŮVOVÁ, H., KNAIFL, O. a kol. Finanční analýza I. 2008. s. 21. 
5
 PAVELKOVÁ, D., KNÁPKOVÁ, A. Výkonnost podniku z pohledu finančního manažera. 2012. s. 21. 
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Při sestavení cash flow přímou metodou je přehled sestaven na základě skutečných 
plateb. Jednotlivé příjmy a výdaje se seskupují do předem určených položek. Přímá 
metoda zobrazuje hlavní kategorie peněžních příjmů a výdajů. Nevýhoda této metody 
spočívá v tom, že nejsou patrné zdroje a užití peněžních prostředků1. 
 
Nepřímá metoda vychází z výsledku hospodaření za účetní období, který transformuje 
na tok peněžních prostředků. Důvodem transformace je, že každý náklad nemusí být 
současně výdaj a každý výnos nemusí znamenat příjem peněžních prostředků a naopak. 
Proto se výsledek hospodaření upravuje o jednotlivé hospodářské operace. Úprava zisku 
na peněžní tok probíhá tak, že se snižuje se o nepeněžní výnosy a zvyšuje se  
o nepeněžní náklady2,3.  
 
Příloha účetní závěrky 
Cenné informace pro zpracování finanční analýzy poskytuje také příloha účetní 
závěrky. Před zpracováním se doporučuje její prostudování. V příloze účetní závěrky 
lze nalézt např: 
 
 údaje o fyzických a právnických osobách, které mají podstatný nebo rozhodující 
vliv na této účetní jednotce s uvedením výše vkladu v procentech, 
 průměrný přepočtený počet zaměstnanců za účetní období, 
 výši půjček a úvěrům včetně uvedení úrokové sazby, 
 způsob stanovení opravných položek a oprávek k majetku, 
 doplňující informace k rozvaze a výkazu zisku a ztráty2.  
 
2.2.2 Výroční zpráva 
Účetní jednotky, které mají ze zákona o účetnictví povinnost ověřovat účetní závěrku 
auditorem, jsou také povinny vyhotovit výroční zprávu. Účelem výroční zprávy je 
uceleně, vyváženě a komplexně informovat o výkonnosti podniku a činností a stávající 
hospodářské situaci4.  
                                                          
1
 KNÁPKOVÁ, A., PAVELKOVÁ, D. Finanční analýza: Komplexní průvodce s příklady. 2010. s. 51. 
2
 tamtéž. s. 51-57. 
3
 PAVELKOVÁ, D., KNÁPKOVÁ, A. Výkonnost podniku z pohledu finančního manažera. 2012. s. 22. 
4
 SŮVOVÁ, H., KNAIFL, O. a kol. Finanční analýza I. 2008. s. 25. 
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Výroční zpráva obsahuje finanční a nefinanční informace. Povinné náležitosti výroční 
zprávy obsahují informace: 
 
 o minulém vývoji účetní jednotky, 
 o skutečnostech, které nastaly až po konci rozvahového dne, 
 o předpokládaném vývoji účetní jednotky, 
 o výdajích podniku použitých v oblasti výzkumu a vývoje, 
 o pořízení vlastních akcií, 
 účetní závěrku za účetní období a výrok auditora, 
 o organizační složce v zahraničí (pokud ji účetní jednotka má)1.  
 
2.3 Provázanost účetních výkazů 
Mezi účetními výkazy existuje vzájemná provázanost. Základ tvoří rozvaha, která 
zobrazuje majetkovou a finanční strukturu v podniku. Významným zdrojem financování 
je výsledek hospodaření za účetní období, který vstupuje do rozvahy z výkazu zisku a 
ztráty. Důležitou položku představuje stav finančních prostředků. Rozdíl mezi stavem 
finančních prostředků na začátku a konci období pak získáme z přehledu o finančních 
tocích2. Tuto souvislost znázorňuje obrázek č. 2. 
 
 
Obrázek 2: Provázanost účetních výkazů (Zdroj: Knápková, A., Pavelková, D.2) 
 
                                                          
1
 GRÜNWALD, R., HOLEČKOVÁ, J. Finanční analýza a plánování podniku. 2009. s 50. 
2
 KNÁPKOVÁ, A., PAVELKOVÁ, D. Finanční analýza: Komplexní průvodce s příklady. 2010. s. 56. 
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2.4 Metody finanční analýzy 
Finanční analýza využívá dva druhy metod, a to metody elementární a metody vyšší. 
 
Vyšší metody finanční analýzy 
Vyšší metody finanční analýzy se běžně ve firemní praxi nepoužívají. Jejich použití 
závisí na hlubších ekonomických znalostech. Vyšší metody finanční analýzy se 
v předložené diplomové práci neobjevují1.  
 
Elementární metody finanční analýzy 
Elementární metody lze členit do několika skupin. Patří sem: 
 analýza stavových (absolutních) ukazatelů, 
 analýza rozdílových ukazatelů, 
 analýza intenzivních ukazatelů (poměrová analýza), 
 analýza soustav ukazatelů2.  
 
2.4.1 Analýza stavových ukazatelů 
První skupinou elementárních metod, popsaných v předložené diplomové práci, jsou 
stavové ukazatele. Analýza stavových ukazatelů v sobě zahrnuje horizontální a 
vertikální analýzu. Pro toto hodnocení je důležité uvažovat dostatečně dlouhou časovou 
řadu, která je podrobena analýze.  
 
Horizontální analýza 
Horizontální analýza zkoumá sledování absolutních a relativních změn jednotlivých 
položek účetních výkazů v čase. Změny jednotlivých položek výkazů se sledují  
po řádcích, horizontálně3.  
                                      
                 
                     
           
 
                                                          
1
 RŮČKOVÁ, P. Finanční analýza: metody, ukazatele, využití v praxi. 2012. s. 41. 
2
 tamtéž,. s. 44. 
3
 SEDLÁČEK, J. Finanční analýza podniku. 2011. s. 13. 
 - 21 -  
Oba uvedené vzorce poskytují stejnou informaci. Dávají odpověď na otázku, o kolik 
jednotek (procent) se změnila zkoumaná položka v čase.  
 
Vertikální analýza 
Při vertikální analýze se posuzují jednotlivé položky majetku a kapitálu, tzn. struktury 
aktiv a pasiv. Jak uvádí Sedláček ve své publikaci: „Na schopnosti vytvářet a udržovat 
rovnovážný stav majetku a kapitálu závisí ekonomická stabilita podniku1.“  
 
Vertikální analýza spočívá v tom, že se jednotlivé položky z účetních výkazů 
porovnávají v relaci k nějaké veličině. V případě rozvahy je to celková bilanční suma. 
Jednotlivé položky potom udávají, z kolika procent se podílejí na celkové (bilanční) 
sumě2.  
                
                           
                          
     
2.4.2 Analýza rozdílových ukazatelů 
Pro rozbor účetních výkazů se využívají také rozdílové ukazatele. Tyto ukazatele 
zobrazují rozdíl mezi souhrnem určitých položek krátkodobých aktiv a souhrnem 
určitých položek krátkodobých pasiv. Vychází se z předpokladu, že podnik část 
oběžných aktiv financuje dlouhodobými cizími zdroji. Zpravidla se jedná o trvalou výši 
oběžných aktiv. Mezi rozdílové ukazatele se řadí převážně čistý pracovní kapitál, čisté 
pohotové prostředky3.  
 
Čistý pracovní kapitál 
Čistý pracovní kapitál je část dlouhodobých zdrojů majetku, která je kryta oběžnými 
aktivy. Lze na něj pohlížet dvěma způsoby, z pohledu manažera a z pohledu investora. 
Ukazatel z pohledu manažera vyjadřuje část oběžných aktiv, která je kryta 
dlouhodobými zdroji. Naopak ukazatel z pohledu vlastníka udává přehled o části 
dlouhodobého kapitálu, který financuje oběžná aktiva4.  
                                                          
1
 SEDLÁČEK, J. Finanční analýza podniku. 2011. s. 17. 
2
 KISLINGEROVÁ, E., HNILICA, J. Finanční analýza: krok za krokem. 2008. s. 13. 
3
 KONEČNÝ, M. Finanční analýza a plánování. 2004. s. 28-29. 
4
 KISLINGEROVÁ, E., HNILICA, J. Finanční analýza: krok za krokem. 2008. s. 40. 
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Jak uvádí Konečný ve své publikaci: „Vypovídající schopnost čistého pracovního 
kapitálu je odlišná od vypovídající schopnosti poměrových ukazatelů likvidity v tom 
smyslu, že při stejné výši čistého pracovního kapitálu se v průběhu provozního cyklu 
mění výše oběžného majetku, což také mění velikost poměrových ukazatelů likvidity1.“  
 
Vzorce pro výpočet čistého pracovního kapitálu jsou uvedeny v následujících rovnicích. 
                                                         
                       
                                                          
Čisté pohotové prostředky 
Čisté pohotové prostředky zobrazují okamžitou likviditu splatných krátkodobých 
závazků. Vyčíslují rozdíl mezi pohotovými peněžními prostředky a okamžitě splatnými 
závazky2.  
                         
                                                      
2.4.3 Analýza intenzivních ukazatelů (poměrová analýza) 
Poměrový ukazatel znázorňuje vzájemný vztah mezi dvěma položkami účetních výkazů 
za pomoci jejich poměru. Aby měl poměrový ukazatel smysluplnou interpretaci, musí 
mezi danými položkami existovat vzájemná souvislost. Poměrové ukazatele umožňují 
získat rychlý a nenákladný obraz o základní finanční situaci podniku3.  
 
Jak uvádí Kovanicová ve své publikaci: „Poměrové ukazatele umožňují provádět 
analýzu časového vývoje finanční situace dané firmy a jsou vhodným nástrojem 
průřezové analýzy, tj. porovnání finanční situace firmy s finanční situací podobných 
firem
3.“  
                                                          
1
 KONEČNÝ, M. Finanční analýza a plánování. 2004. s. 28-29. 
2
 MARINIČ, P. Finanční analýza a finanční plánování ve firemní praxi. 2009. s. 164. 
3
 KOVANICOVÁ, D., KOVANIC, P. Poklady skryté v účetnictví: Díl II. 1995. s. 275-276. 
 - 23 -  
 
Podle oblastí finanční analýzy lze poměrové ukazatele členit do několika oblastí: 
 ukazatele rentability, 
 ukazatele aktivity, 
 ukazatele zadluženosti, 
 ukazatele likvidity, 
 ukazatele tržní hodnoty, 
 provozní (výrobní) ukazatele, 
 ukazatele na bázi finančních fondů a cash flow1.  
 
2.4.3.1. Ukazatele rentability 
Ukazatele rentability jsou měřítkem schopnosti podniku dosahovat zisku za použití 
investovaného kapitálu. Při výpočtu ukazatelů se vychází z rozvahy a výkazu zisku a 
ztráty. Obecně se rentabilita vyjadřuje jako poměr zisku k částce vloženého kapitálu. 
Mezi nejvýznamnější ukazatele rentability se řadí následující ukazatele2. 
 
Rentabilita vložených aktiv (ROA) 
Rentabilita vložených aktiv ROA udává míru výnosu na aktiva, neboli návratnost aktiv. 
Ukazatel ROA dává do poměru zisk a celková aktiva investovaná do podnikání  
bez ohledu na to, z jakých zdrojů byla financována. Výsledná hodnota ukazatele by se 
měla pohybovat okolo 0,09. Vzorec pro výpočet rentability vložených aktiv zní3:  
    
                               
              
     
Rentabilita vlastního kapitálu (ROE) 
Ukazatel ROE hodnotí výnosnost kapitálu, který do podniku vložili jeho vlastníci 
(společníci a majitelé). Hodnota vypočtená ukazatelem udává, zda kapitál přináší 
dostatečný výnos pro majitele a další investory. Ukazatel ROE se počítá dle 
následujícího vzorce. Doporučená hodnota ukazatele je okolo 0,154.  
                                                          
1
 SEDLÁČEK, J. Finanční analýza podniku. 2011. s. 56. 
2
 RŮČKOVÁ, P. Finanční analýza: metody, ukazatele, využití v praxi. 2011. s. 52. 
3
 SEDLÁČEK, J. Finanční analýza podniku. 2011. s. 56-57. 
4
 KOVANICOVÁ, D., KOVANIC, P. Poklady skryté v účetnictví: Díl II. 1995. s. 279. 
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Rentabilita dlouhodobých zdrojů (ROCE) 
Ukazatel rentability dlouhodobých zdrojů vyjadřuje výnosnost dlouhodobě 
investovaného kapitálu. Hodnota ukazatele v procentech udává, kolik čistého výsledku 
hospodaření očištěného o úroky podnik dosáhl z 1 Kč investic. Vzorec pro výpočet 
ukazatele zní1: 
     
                                        
                                  
     
Rentabilita tržeb (ROS) 
Ukazatel rentability tržeb vyjadřuje schopnost podniku dosahovat zisku při dané úrovni 
tržeb. Dává odpověď na otázku, jak vysoký efekt vyprodukuje jedna peněžní jednotka 
tržeb. Tento ukazatel je v praxi někdy nazýván ziskové rozpětí a slouží k vyjádření 
ziskové marže. Ziskovou marži je poté možno porovnat s oborovým průměrem. Pokud 
hodnoty ukazatele jsou nižší než oborový průměr, pak platí, že ceny výrobků jsou nízké 
a náklady příliš vysoké. Vzorec pro výpočet rentability tržeb je následující2. 
    
                               
     
     
2.4.3.2. Ukazatele aktivity 
Skupina ukazatelů aktivity měří, jak účinně podnik využívá svá aktiva. Srovnání 
výsledků se provádí s oborovými průměry, jelikož pro každé odvětví jsou typické jiné 
hodnoty. Vzhledem k tomu, že ukazatel udává poměr tokové veličiny (tržby) a stavové 
veličiny (aktiva), může z tohoto důvodu docházet k nepřesnostem. Ukazatele aktivity je 
možné vyjádřit jako rychlost obratu nebo dobu obratu3. Mezi ukazatele aktivity se řadí 
následující ukazatele.  
 
                                                          
1
 ATRILL, P. Financial management for Non-specialists. 2003. s. 56. 
2
 RŮČKOVÁ, P. Finanční analýza: metody, ukazatele, využití v praxi. 2011. s. 56-61. 
3
 JINDŘICHOVSKÁ, I., BLAHA, Z. S. Podnikové finance. 2001. s. 268. 
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Obrat celkových aktiv 
Ukazatel obratu celkových aktiv udává, kolikrát se aktiva obrátí za dané časové období 
(za rok), zkoumá, kolikrát tržby podniku pokryjí aktiva2. „Pokud je intenzita využívání 
aktiv podniku nižší než počet obrátek celkových aktiv zjištěný jako oborový průměr, 
měly by být zvýšeny tržby nebo odprodána některá aktiva1.“  
 
Vzorec pro výpočet obratu celkových aktiv uvádí následující vzorec. 
                       
     
      
 
 
Obrat stálých aktiv 
Tento ukazatel udává počet obrátek stálých aktiv za daný časový interval (za rok). 
Podle výsledku ukazatele lze rozhodnout, zda pořídit další produkční dlouhodobý 
majetek. Pokud je hodnota ukazatele nižší než oborový průměr, je to signál pro výrobu, 
aby zvýšila využití výrobních kapacit, a pro manažery podniku, aby omezili investiční 
činnosti v podniku. Obrat stálých aktiv získáme ze vzorce2:  
                     
     
            
 
Doba obratu zásob 
Ukazatel doby obratu zásob udává počet dnů, po kterou je kapitál vázán v určité formě 
zásob. Tento ukazatel tedy určuje, jak dlouho zásoby průměrně zůstanou v podniku, než 
budou prodány nebo spotřebovány. V případě, že podnik udržuje vyšší množství zásob, 
než je nezbytné, vyvolává tím vyšší náklady na skladování a přichází tak o finanční 
prostředky, které jsou uloženy v zásobách. Proto je důležité udržovat zásoby v takové 
hodnotě, která zajistí plynulý odbyt. Dobu obratu zásob lze získat z následujícího 
vzorce
3,4
:  
                                                          
1
 JINDŘICHOVSKÁ, I., BLAHA, Z. S. Podnikové finance. 2001. s. 268. 
2
 RŮČKOVÁ, P. Finanční analýza: metody, ukazatele, využití v praxi. 2011. s. 61. 
3
 KOVANICOVÁ, D., KOVANIC, P. Poklady skryté v účetnictví: Díl II. 1995. s. 283. 
4
 PIVRNEC, J. Finanční management. 1995. s. 136 
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Doba obratu pohledávek 
Doba obratu krátkodobých pohledávek udává průměrnou dobu splatnosti pohledávek 
z obchodních vztahů. Dává do poměru průměrný stav obchodních pohledávek a 
průměrné denní tržby. Výsledná hodnota určuje počet dnů, po kterých je inkaso peněz 
za každodenní tržby drženo v pohledávkách1. Jak uvádí Sedláček ve své publikaci: 
„Dobu obratu pohledávek je užitečné srovnat s běžnou platební podmínkou, za které 
podnik fakturuje zboží. Je-li delší než běžná doba splatnosti, znamená to, že obchodní 
partneři neplatí své účty včas1.“  
 
Výpočet doby obratu krátkodobých pohledávek zobrazuje následující vzorec. 
                        
                                         
           
 
Doba obratu závazků 
Tento ukazatel stanovuje průměrný počet dnů, který uplyne mezi nákupem zásob a 
jejich úhradou. Doba obratu závazků je významná pro podnik, jelikož nákup  
na obchodní úvěr představuje peněžní prostředky, které podnik drží po určitou dobu, a 
využívá k financování vlastních podnikatelských aktivit. Doba obratu zásob se vypočítá 
dle následujícího vzorce2.  
                     
                                      
                 
   
 
2.4.3.3. Ukazatele zadluženosti 
Ukazatelé zadluženosti vyjadřují vztah mezi vlastním kapitálem a cizími zdroji 
financování v podniku. Měří rozsah zadluženosti podniku. Financování činnosti 
                                                          
1
 SEDLÁČEK, J. Finanční analýza podniku. 2011. s. 63. 
2
 KOVANICOVÁ, D., KOVANIC, P. Poklady skryté v účetnictví: Díl II. 1995. s. 283-285. 
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podniku výhradně vlastním kapitálem sebou přináší snížení celkové výnosnosti 
podniku. Důležitým cílem finančního řízení je, vedle stanovení velikosti potřebného 
kapitálu, také volba správné skladby rozložení zdrojů. Analýza zadluženosti je nástroj, 
který slouží k hledání optimální kapitálové struktury. Při analýze finanční struktury je 
možné využít následující ukazatele zadluženosti1,2.  
 
Celková zadluženost 
Ukazatel celkové zadluženosti vyjadřuje zadlužení podniku cizími zdroji, v praxi bývá 
také nazýván ukazatel věřitelského rizika. Čím vyšší je hodnota ukazatele, tím vyšší 
riziko věřitelé nesou. Výsledná hodnota ukazatele celkové zadluženosti se udává 
v procentech a měla by se pohybovat v rozmezí 50 – 60 %3. 
                     
            
              
     
Koeficient samofinancování 
Doplňkem ukazatele celkové zadluženosti je ukazatel, který vyjadřuje poměr vlastního 
kapitálu k celkovým aktivům3. 
                            
               
              
 
Dlouhodobá zadluženost 
Ukazatel dlouhodobé zadluženosti udává, jak vysoká část aktiv podniku je financována 
prostřednictvím dlouhodobých zdrojů. Do dlouhodobých zdrojů jsou zahrnuty 
dlouhodobé obchodní závazky, úvěry a rezervy. Hodnota ukazatele pomáhá nalézt 
optimální poměr mezi dlouhodobými a krátkodobými cizími zdroji3.  
                        
                      
              
 
 
 
                                                          
1
 RŮČKOVÁ, P. Finanční analýza: metody, ukazatele, využití v praxi. 2011. s. 58. 
2
 JÁČOVÁ, H., ORTOVÁ, M. Finanční řízení podniku v příkladech. 2011. s. 91. 
3
 SEDLÁČEK, J. Finanční analýza podniku. 2011. s. 64-65. 
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Doba splácení dluhů 
Ukazatel doby splácení dluhů informuje o délce časového úseku, po který podnik splácí 
své dluhy. Doba splácení dluhů při svém výpočtu vychází z přehledu o peněžních tocích 
cash flow a hodnoty ukazatele by měly mít klesající tendenci. Optimální je klesající 
trend ukazatele
1
.  
                     
                           
           
 
Úrokové krytí 
Definice úrokového krytí dle Růčkové zní: „Úrokové krytí udává, kolikrát je zisk vyšší 
než úroky. Úrokové krytí ukazuje, jak velký je bezpečnostní polštář pro věřitele2.“ 
Doporučené hodnoty ukazatele se pohybují v rozmezí 3x – 6x. Interpretace ukazatele 
zní, kolikrát zisk převyšuje placené úroky2.  
               
    
               
 
2.4.3.4. Ukazatele likvidity 
Likvidita, neboli schopnost podniku hradit své závazky, je jedna z důležitých podmínek 
fungování podniku. Jak uvádí Kovanicová ve své publikaci: „Ukazatele likvidity 
poměřují to, čím je možno platit a to, co je nutné zaplatit. Nejlikvidnější jsou 
pochopitelně samy peníze v hotovosti a na běžných účtech, nejméně likvidní jsou stálá 
aktiva, proto se v této souvislosti vůbec neuvažují3.“  
 
Rozlišují se tři stupně likvidity, běžná, pohotová a okamžitá. Běžná likvidita udává, 
kolikrát převyšují oběžná aktiva krátkodobé závazky4. Tento ukazatel je měřítkem 
budoucí solventnosti podniku a doporučené hodnoty jsou 1,5 a vyšší. Pohotová likvidita 
vylučuje z oběžných aktiv zásoby a počítá pouze s peněžními prostředky a 
krátkodobými pohledávkami. Doporučená hodnota ukazatele by neměla klesnout pod 1. 
                                                          
1
 PAVELKOVÁ, D., KNÁPKOVÁ, A. Výkonnost podniku z pohledu finančního manažera. 2012. s. 30. 
2
 RŮČKOVÁ, P. Finanční analýza: metody, ukazatele, využití v praxi. 2011. s. 59. 
3
 KOVANICOVÁ, D., KOVANIC, P. Poklady skryté v účetnictví: Díl II. 1995. s. 293. 
4
 Za krátkodobé závazky jsou považovány položky z rozvahy: krátkodobé závazky a krátkodobé bankovní 
úvěry. 
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Okamžitá likvidita vyjadřuje schopnost podniku hradit právě splatné závazky. Čitatel 
ukazatele obsahuje peníze v hotovosti a na bankovních účtech a jejich ekvivalenty,  
ve jmenovateli pak okamžitě splatné závazky. Okamžitá likvidita podniku je zajištěna, 
pokud výsledná hodnota ukazatele dosahuje alespoň 0,23.  
                 
             
                  
 
                    
                    
                  
 
                    
                         
                        
 
2.4.3.5. Ukazatele tržní hodnoty 
Ukazatele tržní hodnoty bývají také nazývány ukazatele kapitálového trhu.  
Od předchozích skupin se liší tím, že do některých ukazatelů vstupuje cena akcie. 
Z výsledků ukazatelů lze získat představa o tom, jak společnost hodnotí trh1. „Ukazatele 
sestavované na základě údajů z finančního trhu v sobě zahrnují vyjádření důvěry či 
nedůvěry vůči podniku a jeho budoucnosti ze strany potenciálních nebo stávajících 
investorů2.“ Mezi nejdůležitější ukazatele tržní hodnoty se řadí následující ukazatele.  
 
Účetní hodnota akcie 
Účetní hodnota akcie vyjadřuje uplynulou výkonnost podniku. Výsledná hodnota 
ukazatele by měla v čase vykazovat rostoucí tendenci. Účetní hodnotu akcie je vhodné 
srovnat s tržní hodnotou na kapitálovém trhu3.  
                      
               
                     
 
 
 
                                                          
1
 KISLINGEROVÁ, E., HNILICA, J. Finanční analýza: krok za krokem. 2008. s. 34. 
2
 PIVRNEC, J. Finanční management. 1995. s. 120. 
3
 SEDLÁČEK, J. Finanční analýza podniku. 2011. s. 68-71 
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Čistý zisk na akcii 
Čistý zisk na akcii informuje akcionáře podniku o výši zisku z jedné kmenové akcie. 
Výnos na akcii je důležitým údajem o finanční situaci podniku. U tohoto ukazatele se 
obtížně posuzuje trend jeho vývoje do budoucna, neboť výnosy se chovají zcela 
náhodně1.  
                     
          
                     
 
Dividendový výnos 
Hlavní motivací k držení akcií je pro akcionáře a investory stálý či rostoucí příjem 
z dividend
2
.  
                   
                  
                
 
Jelikož analyzovaná společnost nemá právní formu akciové společnosti, ukazatele 
kapitálového trhu se v analytické části předložené diplomové práce nevyskytují. 
Podrobně se však této problematice věnuje Sedláček ve své publikaci3. 
 
2.4.3.6. Provozní (výrobní) ukazatele 
Provozní ukazatele zachycují produkční schopnost a výkonnost podniku v oblasti 
vnitřního řízení. Pomáhají managementu podniku sledovat a analyzovat vývoj 
základních aktivit. Provozní ukazatele počítají s tokovými veličinami, především 
s náklady a přidanou hodnotou3.  
 
Produktivita práce z přidané hodnoty 
Ukazatel produktivity práce z přidané hodnoty vyjadřuje přidanou hodnotu připadající 
na jednoho zaměstnance. Při porovnání výsledků ukazatele v čase, by měly tyto 
vykazovat rostoucí tendenci4. 
                                                          
1
 RŮČKOVÁ, P. Finanční analýza: metody, ukazatele, využití v praxi. 2011. s. 62. 
2
 KOVANICOVÁ, D., KOVANIC, P. Poklady skryté v účetnictví: Díl II. 1995. s. 295. 
3
 SEDLÁČEK, J. Finanční analýza podniku. 2011. s. 68-72 
4
 KISLINGEROVÁ, E., HNILICA, J. Finanční analýza: krok za krokem. 2008. s. 37. 
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Materiálová náročnost výnosů 
Dle Sedláčka ukazatel vyjadřuje: „Zatížení výnosů spotřebovaným materiálem a 
energiemi
1.“  
                              
                           
                       
 
2.4.3.7. Ukazatele na bázi finančních fondů a cash flow 
Ukazatele založené na finančních fondech se využívají k hlubší analýze finanční situace 
daného podniku. Jejich cílem je vyjádřit schopnost tvořit z vlastní hospodářské činnosti 
finanční přebytky, které slouží k financování potřeb podniku (k úhradě závazků, 
financování investic). Obvykle se používá ukazatel čistého pracovního kapitálu a  
na jeho základě se konstruují následující ukazatele2:  
                 
                               
   
 
Ukazatelé zaměřené na bázi cash flow využívají pro výpočet cash flow z provozní 
činnosti. Výhodou ukazatelů je, že: „Cash flow odstraňuje vlivy vyplývající z účetních 
principů a postupů a je méně citlivé na inflační vývoj než zisk2.“  
 
Cílem analýzy peněžních toků je zachytit skutečnosti, které značí platební potíže 
podniku. Významnou vypovídající schopnost mají ukazatele, které porovnávají 
provozní cash flow s položkami v rozvaze a výkazu zisku a ztráty. Mezi ukazatele 
založené na bázi cash flow se řadí následující ukazatele3.  
 
 
 
                                                          
1
 KISLINGEROVÁ, E., HNILICA, J. Finanční analýza: krok za krokem. 2008. s. 37. 
2
 SEDLÁČEK, J. Finanční analýza podniku. 2011. s. 72. 
3
 RŮČKOVÁ, P. Finanční analýza: metody, ukazatele, využití v praxi. 2011. s. 63-64. 
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Rentabilita tržeb 
Tento ukazatel udává finanční výkonnost podniku. Pokles ukazatele značí buď zvýšení 
objemu výnosů, nebo snížení vnitřního finančního potenciálu podniku. Slouží jako 
vhodný doplněk k ukazateli rentability zisku, jelikož je méně ovlivněn investičními 
cykly nebo odepsanosti stálých aktiv. Výpočet zobrazuje následující vzorec1.  
                   
                      
           
 
Stupeň oddlužení 
Ukazatel stupně oddlužení vyjadřuje schopnost podniku vyrovnávat vzniklé závazky 
z vlastních zdrojů. Bývá interpretován jako převrácená hodnota doby návratnosti 
bankovních úvěrů. Optimální hodnota ukazatele se pohybuje mezi 20 a 30 %2. 
                  
                      
            
 
Úvěrová způsobilost z cash flow 
Úvěrová způsobilost z cash flow vyjadřuje, kolikrát více musí podnik vytvořit 
finančních zdrojů, aby vlastními silami uhradil všechny závazky. Čím vyšší hodnota 
ukazatele, tím více podnik vydá peněžních prostředků na splátky svých úvěrů a tím 
méně peněžních prostředků mu zůstává na financování investic a rozvoj podniku2.  
                                 
           
                      
 
2.4.4 Analýza soustav ukazatelů 
Pro posouzení celkové finanční situace podniku slouží soustavy ukazatelů. Existují 
modely, které jsou založené na větším počtu ukazatelů a také modely, které vedou  
do jediného čísla (hodnoticího koeficientu).  
 
Při vytváření soustav se rozlišují soustavy hierarchicky uspořádaných ukazatelů – 
typickým příkladem jsou pyramidové soustavy, které slouží k identifikaci logických 
                                                          
1
 SEDLÁČEK, J. Finanční analýza podniku. 2011. s. 75-76. 
2
 RŮČKOVÁ, P. Finanční analýza: metody, ukazatele, využití v praxi. 2011. s. 64-66. 
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vazeb mezi jednotlivými ukazateli a účelové výběry ukazatelů – ukazatele jsou 
sestaveny na bázi analytických a matematicko-statistických metod1.  
 
2.4.4.1. Hierarchicky uspořádané soustavy ukazatelů 
Pyramidové soustavy ukazatelů, neboli hierarchicky uspořádané soustavy ukazatelů, 
rozkládají vrcholový ukazatel ve více hierarchických rovinách na více subukazatelů. 
Cílem pyramidových soustav je popsat vzájemnou závislost mezi ukazateli a analyzovat 
složité vnitřní vazby uvnitř pyramidy2. Jak uvádí Růčková ve své publikaci: „Poprvé byl 
použit pyramidový rozklad v chemické společnosti Du Pont de Nomeurs a dodnes 
zůstává nejtypičtějším pyramidovým rozkladem právě Du Pont rozklad2.“  
 
Du Pont rozklad 
Du Pont rozklad se zabývá rozkladem ukazatele rentability vlastního kapitálu. 
Vyjadřuje závislost rentability vlastního kapitálu na ziskovém rozpětí, obratu celkových 
aktiv a poměru celkových aktiv k vlastnímu kapitálu. Rozklad rentability vlastního 
kapitálu zobrazuje následující obrázek2.  
 
Obrázek 3: Rozklad ukazatele rentability vlastního kapitálu (ROE) (zdroj: 
Kislingerová, E., Hnilica, J.3) 
                                                          
1
 SEDLÁČEK, J. Finanční analýza podniku. 2011. s. 81. 
2
 RŮČKOVÁ, P., ROUBÍČKOVÁ, M. Finanční management. 2012. s. 111. 
3
 KISLINGEROVÁ, E., HNILICA, J. Finanční analýza: krok za krokem. 2008. s. 55. 
ROE 
daňové 
břemeno 
rentabilita 
aktiv 
zisková 
marže 
obrat aktiv 
složená 
finanční páka 
úrokové 
břemeno 
pákový 
ukazatel 
x x 
x x 
 - 34 -  
ROE  = čistý zisk / vlastní kapitál 
ROE  = daňové břemeno x rentabilita aktiv x složená finanční páka 
 = daňové břemeno x zisková marže x obrat aktiv x úrokové břemeno x pákový  
 ukazatel 
 daňové břemeno = čistý zisk / zisk před zdaněním 
 rentabilita aktiv = zisková marže x obrat aktiv 
o zisková marže = EBIT / tržby 
o obrat aktiv = tržby / aktiva 
 složená finanční páka = úrokové břemeno x pákový ukazatel 
o úrokové břemeno = zisk před zdaněním / EBIT  
o pákový ukazatel = aktiva / vlastní kapitál1 
 
Ukazatel ROE se dekomponuje na tři části, daňové břemeno, rentabilitu aktiv a 
složenou finanční páku. Složená finanční páka se dále rozkládá na úrokové břemeno a 
finanční páku. Čím vyšší jsou oba její ukazatele, tím je vyšší i celková složená páka, 
která zvyšuje rentabilitu vlastního kapitálu. Tzn. čím vyšší je hodnota cizího kapitálu 
podniku, který je stále levnější, tím lépe pro rentabilitu vlastního kapitálu1.  
 
2.4.4.2. Účelové výběry ukazatelů 
Do kategorie soustav účelově vybraných ukazatelů se řadí bonitní a bankrotní modely. 
Tyto skupiny modelů si kladou za cíl, přirazením jedné číselné charakteristiky, posoudit 
finanční zdraví podniku. Liší se především v tom, pro jaký účel byly vytvořeny2.  
 
Bonitní modely 
Bonitní modely mají za úkol diagnostikovat finanční zdraví podniku. Jejich cílem je 
vyjádřit pomocí jednoho ukazatele finanční zdraví firmy. Mezi tyto modely patří 
například Soustava bilančních analýz, Tamariho model, či Kralickův Quicktest3.  
 
V předložené diplomové práci je popsán Kralickův rychlý test. Ostatními modely se 
práce nezabývá. Podrobně však tuto problematiku popisuje Růčková ve své publikaci2. 
                                                          
1
 KISLINGEROVÁ, E., HNILICA, J. Finanční analýza: krok za krokem. 2008. s. 55. 
2
 RŮČKOVÁ, P. Finanční analýza: metody, ukazatele, využití v praxi. 2011. s. 72-77. 
3
 RŮČKOVÁ, P., ROUBÍČKOVÁ, M. Finanční management. 2012. s. 113. 
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Kralickův rychlý test 
Tento model slouží k rychlému posouzení finanční situace podniku. Obsahuje čtyři 
ukazatele a podle výsledných hodnot přiděluje podniku body. Mezi tyto ukazatele se 
řadí kvóta vlastního kapitálu, doba splácení dluhu z cash-flow, rentabilita tržeb a 
rentabilita aktiv
1
.  
 
Vzorce pro výpočet jsou uvedeny v následujících řádcích. 
 Kvóta vlastního kapitálu = vlastní kapitál / aktiva, 
 doba splácení dluhu z CF = (krátkodobé + dlouhodobé závazky)/cash flow, 
o cash flow = výsledek hospodaření + odpisy + změna stavu rezerv, 
 cash flow v tržbách = cash flow/tržby, 
 rentabilita aktiv = (HV po zdanění + úroky(1-t)) / aktiva1. 
 
Tabulka 2: Kralickův test – stupnice hodnot (zdroj: Kislingerová, E., Hnilica, J.1) 
Ukazatel 
Výborně 
Velmi 
dobře 
Dobře Špatně Ohrožení 
1 2 3 4 5 
Kvóta vlastního kapitálu > 30 % > 20 % > 10 % > 0% negativní 
Doba splácení dluhu 
z CF 
< 3roky < 5 let < 12 let >12 let >30 let 
Cash flow v tržbách > 10% > 8% > 5% > 0% negativní 
ROA > 15% > 12% > 8% > 0% negativní 
 
Výsledky Kralickova rychlého testu se  formulují následovně. Za jednotlivé ukazatele 
se podniku přidělí body a výsledná známka se stanoví jako prostý aritmetický průměr 
bodů za dané ukazatele. Za zdravý podnik lze považovat ten, který dosahuje bodového 
hodnocení 2 a méně. Interval od 2 do 4 představuje šedou zónu, kdy se podnik může 
potýkat s problémy. Hodnota vyšší než 4 ukazuje na vážné finanční problémy1. 
                                                          
1
 KISLINGEROVÁ, E., HNILICA, J. Finanční analýza: krok za krokem. 2008. s. 75. 
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Bankrotní modely 
Bankrotní modely mají předpovídat, zda je podnik v dohledné době ohrožen bankrotem 
či nikoliv. Mezi tyto modely patří například Altmanovo Z-skóre, Index důvěryhodnosti 
českého podniku, apod1.  
 
Altmanův index  (Z-score) 
V roce 1968 sestavil prof. Edward Altman na základě statistické analýzy velkého 
množství amerických podniků soubor ukazatelů, který měl předpovídat prosperující či 
problémový podnik1.   
 
Altmanův model upravený i pro společnosti neobchodované na veřejných trzích se 
vypočítá dle následujícího vzorce2:  
                                                     
x1= čistý pracovní kapitál / aktiva 
x2 = nerozdělené zisky3 / aktiva 
x3 = EBIT / aktiva 
x4 = vlastní kapitál / cizí zdroje 
x5 = tržby / aktiva4,5  
 
Hodnocení výsledku Altmanova indexu se provádí dle stanovené stupnice. „Podniky se 
skórem do 1,2 jsou náchylné k bankrotu, se skórem od 2,9 s nejvyšší pravděpodobnosti 
do bankrotu v nejbližších letech neupadnou4.“ Pokud se hodnota skóre podniku nachází 
v rozmezí 1,2 do 2,9, nelze určit, zda může podnik zasáhnout bankrot či nikoliv4. 
 
 
 
                                                          
1
 RŮČKOVÁ, P. Finanční analýza: metody, ukazatele, využití v praxi. 2011. s. 72. 
2
 JÁČOVÁ, H., ORTOVÁ, M. Finanční řízení podniku v příkladech. 2011. s. 92. 
3
 Výpočet nerozděleného zisku: fondy ze zisku + výsledek hospodaření minulých let + výsledek 
hospodaření účetního období  
4
 PAVELKOVÁ, D., KNÁPKOVÁ, A. Výkonnost podniku z pohledu finančního manažera. 2012. s. 38-
39. 
5
 GRÜNWALD, R., HOLEČKOVÁ, J. Finanční analýza a plánování podniku. 2009. s. 182-184. 
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Index důvěryhodnosti IN05 
Index důvěryhodnosti je sestaven na základě matematicko-statistických modelů. Tvůrci 
indexu, Inka Neumaierová a Ivan Neumaier, sestavili index, který je přizpůsoben 
podmínkám českého trhu. Jedná se o bankrotní index, který signalizuje ohrožení 
podniku možným bankrotem2.  
 
Index byl několikrát modifikován. Pro praktickou část předložené diplomové práce byl 
zvolen index IN05, který představuje spojení bonitního a bankrotního modelu. Výpočet 
indexu se provádí podle následujícího vzorce1.  
                                                       
x1 = aktiva / cizí zdroje 
x2 = EBIT/nákladové úroky 
x3 = EBIT / aktiva 
x4 = výnosy / aktiva 
x5 = oběžná aktiva / (krátkodobé závazky + krátkodobé bankovní úvěry) 
 
Pro vyhodnocení ukazatele se používá následující stupnice. Pokud je hodnota ukazatele 
vyšší než 1,6, podnik tvoří hodnotu. Pokud je hodnota nižší než 0,9, podnik hodnotu 
netvoří (ničí) a ocitá se ve finanční tísni. Nachází-li se index IN05 v rozmezí 0,9-1,6, 
jedná se o tzv. šedou zónu1,2.  
 
  
                                                          
1
 JÁČOVÁ, H., ORTOVÁ, M. Finanční řízení podniku v příkladech. 2011. s. 98. 
2
 PAVELKOVÁ, D., KNÁPKOVÁ, A. Výkonnost podniku z pohledu finančního manažera. 2012. s. 40. 
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3 PODNIK A JEHO OKOLÍ 
 
Následující kapitola předložené diplomové práce je věnována představení 
analyzovaného podniku. Nejprve jsou popsány základní informace o podniku, předmět 
jeho podnikání, výrobní program a s ním související rozložení zákazníků. Další část se 
věnuje analýze externího okolí. Vliv externího okolí popisuje PESTE analýza, analýzu 
potenciálu představuje SWOT analýza. 
 
3.1 Představení podniku 
Pro zpracování finanční analýzy byl vybrán podnik Tiskárna H. R. G. V následujících 
řádcích jsou nejprve popsány základní informace analyzovaného podniku a jeho 
výrobní program. Dále je uvedena organizační struktura podniku. 
 
Základní informace o podniku 
Tiskárna H. R. G. byla založena jako společnost s ručeným omezeným v roce 1992. 
V kategorii středních ofsetových tiskáren patří mezi přední společnosti v České 
republice. Tiskárna nabízí zákazníkům ucelený řetězec prací počínaje grafickým 
návrhem v DTP studiu až po různé typy dokončení včetně finálního rozvozu tiskovin  
do požadované lokality. Tiskárna je součástí jednoho z největších polygrafických 
subjektů v ČR Press Island s. r. o. a klade důraz na rychlost a vysokou kvalitu svých 
služeb1.  
 
Identifikační údaje společnosti 
Obchodní jméno: H. R. G. spol. s r. o. 
Sídlo: Svitavská 1203, 570 01 Litomyšl 
Identifikační číslo: 47471611 
Právní forma: společnost s ručeným omezeným 
Statutární orgán: Petr Lorenc, jednatel 
 Ing. Leoš Tupec, jednatel 
                                                          
1
 SOCHUREK, Jaroslav. Ofsetová tiskárna HRG – ofsetový tisk, kvalitní tisk - moderní tiskárna [online]. 
2013 [cit. 2013-04-24]. Dostupné z: <http://www.hrg.cz/> 
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Obrázek 4: Logo společnosti H. R. G. spol. s r.o. (Zdroj: Sochurek, J. 1) 
 
Předmět podnikatelské činnosti 
Hlavním předmětem podnikání je dle CZ-NACE 181000 Tisk a činnost související 
s tiskem. Dle Obchodního rejstříku zahrnuje předmět podnikání následující oblasti: 
 polygrafická výroba, 
 reklamní činnost a marketing, 
 grafické a kresličské práce 
 vydavatelské a nakladatelské činnosti, 
 zprostředkování služeb. 
 
Vlastnictví certifikátů a norem 
Tiskárna H. R. G. spol. s r.o. je držitelem certifikátu kvality řízení dle normy ISO 
9001:2009, certifikátu environmentálního managementu ISO 140001:2005. Od roku 
2010 je držitelem certifikátu zpracovatelského (spotřebitelského) řetězce FSC2. 
 
Organizační struktura  
Organizační struktura podniku je uvedena na obrázku č. 2. V čele společnosti stojí 
jednatelé. Společnost je rozdělena na oddělení financí a informačních systémů, 
obchodní oddělení, oddělení nákupu a výroby. V rámci své činnosti se společnost 
zaměřuje také na vývoj a následnou aplikace jeho výsledků do praxe. Výzkum a vývoj 
spadá do předtiskové přípravy. 
                                                          
1
 SOCHUREK, J.. Press Island s. r. o. - ČLENOVÉ A PARTNEŘI [online]. 2013 [cit. 2013-04-24]. 
Dostupné z: <http://www.pressisland.cz/partneri_cz.html> 
2
 Interní zdroje podniku 
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Obrázek 5: Organizační struktura podniku dle jednotlivých oddělení (zdroj:1) 
 
Výrobní program a zákazníci 
Společnost H. R. G. spol. s r.o. nabízí svým zákazníkům celou řadu výrobků a služeb, 
od grafického návrhu v DTP studiu, přes výrobu letáků, puzzlí či kalendářů až  
po rozvoz tiskovin do požadované lokality. Své působení má tiskárna v regionu 
východních Čech a v Praze. 
 
Produkce tiskárny zahrnuje: 
 
 letáky, skládačky, mapy, pohlednice, 
 vazby, 
 brožury, katalogy, časopisy, periodika, 
 twin vazby a bloky, 
 stolní a nástěnné kalendáře, 
 sešity, diáře, krabičky, 
 kašírované stojany a šanony, 
 puzzle, pexesa a samolepky a další2. 
                                                          
1
 Interní zdroje podniku 
2
 SOCHUREK, J. Ofsetová tiskárna HRG – ofsetový tisk, kvalitní tisk - moderní tiskárna [online]. 2013 
[cit. 2013-04-24]. Dostupné z: <http://www.hrg.cz/> 
Tiskárna 
H.R.G. 
Finance/ IS Obchod Nákup Výroba 
Předtisková 
příprava, vývoj 
a výzkum 
Tisk, Knihárna 
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Zákazníky tiskárny je možné rozdělit do čtyř skupin. Reklamní agentury zajišťující 
kompletní marketingové služby, vydavatelství a nakladatelství časopisů a periodických 
tiskovin, přímí klienti z řad výrobních firem a klienti z obalového průmyslu. Dle tržeb 
představují reklamní agentury nejvyšší podíl, a to 45 %. Společnost se dlouhodobě snaží 
o rovnoměrné rozložení portfolia, tj. podíl každé skupiny zákazníků by měl být 
optimálně 25 %1.  
 
3.2 Strategická analýza 
Pro zjištění vlivů působících na podnik v různých oblastech bylo potřeba analyzovat 
okolí podniku. Analýza externího okolí je provedena pomocí PESTE analýzy. Analýzu 
potenciálů představuje SWOT analýza. 
 
3.2.1 PESTE analýza 
Vliv makroekonomických ukazatelů působících na hospodaření podniku popisuje 
PESTE analýza. V rámci analýzy jsou faktory ovlivňující podnik děleny  
do jednotlivých oblastí. 
 
Politické a legislativní faktory 
Česká republika je členem Evropské Unie. Díky členství v této organizaci mohou 
podnikatelé žádat o dotace na podnikání z evropských fondů. Díky finančním 
prostředkům získaných z dotačních programů mohou podniky investovat do technologií 
výroby a tím zvýšit svoji konkurenční výhodu. Hrozbou pro investory a podnikatele 
působící na českém trhu může být nestabilní politická situace. V případě změn ve vládě 
může dojít k pozastavení dotací poskytovaných Evropskou unií i jednotlivými 
ministerstvy. 
 
Při podnikání je důležité orientovat se v právním řádu dané země. Mezi zákony,  
o kterých by měl mít podnikatel přehled, patří zejména následující zákony: 
 
                                                          
1
 Interní zdroje podniku 
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 zákon č. 513/1991 Sb., obchodní zákoník, 
 zákon č. 47/2002 Sb., o podpoře malého a středního podnikání, 
 zákon č. 563/1991 Sb., o účetnictví, 
 Zákon č. 262/2006 Sb., zákoník práce, 
 Zákon č. 59/1998 Sb., o odpovědnosti za škodu způsobenou vadou výrobku, 
 Zákon č. 643/1992 SB., o ochraně spotřebitele ve znění pozdějších předpisů a 
jiné1. 
 
Ekonomické faktory 
Mezi významné makroekonomické ukazatele mající vliv na hospodaření a vývoj 
podniku je vývoj ekonomiky měřený pomocí HDP. Rok 2008 znamenal pokles  
pro českou ekonomiku. Od následujícího roku však HDP postupně roste, což je 
pozitivní pro rozvoj podnikání. Míra inflace se v České republice ve sledovaných letech 
2007 – 2011 pohybovala okolo hranice 2 % 2. 
 
Vzhledem k tomu, že analyzovaná společnost vyváží své výrobky a služby za hranice 
České republiky (především do Německa a Nizozemí), je důležité zaměřit se také  
na vývoj kurzu České koruny vůči zahraničním měnám (převážně Euru). Česká koruna 
oproti Euru pravidelně posiluje, což pro tiskárnu v pozici exportéra, se jeví jako 
negativní jev, neboť pro zahraniční partnery se se sílící korunou stávají výrobky a 
služby dražší. Velmi silná koruna pak představuje pro podnik riziko. Aktuální kurz 
České koruny vůči Euru je 25,875 Kč/€ 3.   
 
Podnik musí dále sledovat situaci v oblasti daňové politiky státu. Při zvýšení daně 
z přidané hodnoty se snižuje koupěschopnost obyvatelstva a také odběratelů, což může 
vést ke snížení poptávky po výrobcích a službách. Daň z příjmu právnických osob je  
od roku 2010 na úrovni 19 %.  
 
                                                          
1
 Přehled zákonů | BusinessInfo.cz [online]. 2013 [cit. 2013-04-24]. Dostupné z: 
<http://www.businessinfo.cz/cs/legislativa-pravo/prehled-vybranych-zakonu.html>. 
2
 1109-12, Vývoj ekonomiky České republiky, obsah | ČSÚ [online]. 18.3.2013 [cit. 2013-04-24]. 
Dostupné z: <http://www.czso.cz/csu/2012edicniplan.nsf/p/1109-12> . 
3
 Vybrané devizové kurzy - Česká národní banka [online]. 2013 [cit. 2013-04-24]. Dostupné z: 
<http://www.cnb.cz/miranda2/m2/cs/financni_trhy/devizovy_trh/kurzy_devizoveho_trhu/vybrane.html?m
ena=EUR&od=01.04.2013&do=30.04.2013> . 
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Sociální a demografické faktory 
V České republice převažuje obyvatelstvo, které se nachází v produktivním věku. Spolu 
s faktorem rostoucí nezaměstnanosti to pro zaměstnavatele znamená, že si na trhu práce 
může vybírat své budoucí zaměstnance a získat ty nejlepší. Na trhu práce roste dále 
počet obyvatel, kteří mají vysokoškolské vzdělání. Díky vysokoškolsky vzdělaným 
budoucím zaměstnancům podnik může získat odborné a kvalifikované pracovníky  
pro obsazení řídicích a odborných pozic v organizační struktuře podniku. 
 
Technologické a ekologické faktory 
Inovace představují klíčovou činnost podniku. Investice do technologického vybavení 
podniku mají základní význam pro rozvoj podniku. Rozhodování o nich má dlouhodobé 
účinky a patří k nejdůležitějším rozhodnutím o budoucím vývoji podniku a jeho 
efektivnosti. Na trhu polygrafických služeb v oblasti tiskařského průmyslu (zejména 
v oblasti maloformátového archového ofsetu – formát do velikosti B2) dochází 
v současné době k velkým rozdílům mezi podniky; moderní tiskárny investují  
do nových technologií a rodinné tiskárny se pohybují nad hranicí rentability bez investic 
do nových technologií. Proto je důležité, aby podnik věnoval pozornost modernizaci 
strojového a technologického vybavení a tím si zajistil lepší pozici na trhu. 
 
Vzhledem k oboru podnikání, ve kterém analyzovaný podnik provádí svoji činnost, je 
důležité brát v úvahu ekologické prostředí. Podnik svou výrobou zatěžuje životní 
prostředí, zejména z toho důvodu, že je závislý na základní surovině papíru, který je 
nutno získávat z přírodních zdrojů. Tiskárna H.R.G. spol. s r.o. však vlastní Certifikát 
FSC
1, který je pro zákazníky zárukou, že dřevní surovina, která se používá k výrobě 
daného produktu, pochází z lesů obhospodařovaných šetrným a obnovitelným 
způsobem podle důsledných ekologických a sociálních pravidel organizace FSC. 
Podnik se také podílí na recyklaci materiálu a obnově přírodních zdrojů. Vlastnictví 
certifikátu FSC a rozvinutý systém recyklace lze spatřovat jako konkurenční výhodu 
tiskárny. 
 
 
                                                          
1
 Forest Stewardship Council 
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3.2.2 SWOT analýza 
SWOT analýza společnosti H. R. G. spol. s r.o. 
 
Tabulka 3: SWOT analýza (zdroj: vlastní zpracování, interní zdroje podniku) 
Silné stránky Slabé stránky 
Komplexní služby poskytované 
zákazníkům. 
Sídlo mimo hlavní dopravní tahy. 
Zavádění projektového řízení. Zaměření odbytu na trh v ČR. 
Silná pozice na trhu, stabilní finanční 
ukazatele 
Nedostatečná znalost cizích jazyků  
odborných pracovníků (obchodníků). 
Diverzifikace odběratelů. 
Nedostatečné strojové vybavení pro výrobu 
velkých zakázek. 
Stabilní tým, kvalifikovaní zaměstnanci 
v odborných profesích. 
Nedostatečná výrobní kapacita v silných 
měsících (jaro, podzim). 
Moderní systém řízení. 
Zastaralost a neefektivnost strojového 
vybavení v dokončovací fázi. 
Příležitosti Hrozby 
Rozšíření výrobního sortimentu a vstup 
na nové trhy. 
Regionální omezení působnosti. 
Rozšíření výrobního sortimentu do 
zahraničí ve spolupráci s reklamními 
agenturami. 
Tlak na modernizaci výroby a s tím 
související náklady. 
Zvýšení produktivity práce. Příchod významného substitutu na trh. 
Posílení podílu na trhu práce. Slabá platební morálka odběratelů. 
Rozšíření výrobkového portfolia. Technologické zastarávání. 
Využití dotací z fondů Evropské unie. 
Vysoké pořizovací náklady moderních 
technologií. 
Zaměření se na nové segmenty trhu, 
vstup na trh obalového průmyslu a 
lehké kartonáže. 
Nedostatečně kvalifikovaní pracovníci pro 
obsluhu moderních technologických zařízení. 
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4 HODNOCENÍ FINANČNÍ SITUACE 
 
Předmětem následující kapitoly diplomové práce je provedení finanční analýzy podniku  
H. R. G. spol. s r.o. Nejprve bude provedena analýza výnosů a nákladů, výsledku 
hospodaření a cash-flow. Kapitola se dále zaměřuje na analýzu rozvahy a následuje 
analýza rozdílových ukazatelů. Na ni navazuje analýza poměrových ukazatelů, která 
zahrnuje ukazatele rentability, aktivity, zadluženosti, likvidity, provozní ukazatele a 
ukazatele na bázi finančních fondů a cash flow. V závěru kapitoly je finanční situace 
analyzované společnosti hodnocena na základě souhrnných indexů a uvedeno závěrečné 
zhodnocení. 
 
4.1 Analýza výkazu zisku a ztrát 
Ve sledovaném období měly výnosy a náklady rostoucí tendenci. Nejvyššího nárůstu 
výnosů i nákladů bylo dosaženo mezi lety 2009 a 2010, kdy výnosy, resp. náklady 
vzrostly o 12 %, respektive 13 %. Avšak v tomto roce vzrostly náklady více než 
výnosy. V ostatních letech bylo tempo růstu nákladů nižší než tempo růstu výnosů, což 
je pro podnik pozitivní. Značí to, že podnik se snaží o snižování nákladů. Vývoj nákladů 
a výnosů zobrazuje následující graf. 
 
 
Graf 1: Vývoj nákladů a výnosů (zdroj: vlastní zpracování) 
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Výnosy 
Z grafu č. 1 lze vyčíst, že výnosy společnosti ve sledovaném období vzrostly o více než 
40 mil Kč. Na tomto nárůstu se nejvíce podílely výkony, které rovněž vzrostly téměř  
o stejnou hodnotu. Vzhledem k tomu, že se jedná o výrobní podnik, téměř 88 % výnosů 
tvoří tržby za vlastní výrobky a služby. Na konci sledovaného období tvořily tržby  
za prodej vlastních výrobků a služeb už 95 % výnosů. Ve struktuře výnosů se podílí 
průměrně 10 % tržby za prodané zboží. Avšak tržby za prodané zboží ve sledovaném 
období mají klesající tendenci. Zbylé 2 % výnosů tvoří tržby z prodeje dlouhodobého 
majetku a materiálu a ostatní provozní výnosy.  
 
Náklady 
Nejvýznamnější položku nákladů tvoří výkonová spotřeba, která v sobě zahrnuje 
spotřebu materiálu, energií a služeb. Průměrně tvoří 61 % nákladů. To značí, že výroba 
je energeticky nebo materiálově náročná. Na začátku sledovaného období mírně 
poklesla, od roku 2008 však roste. Pozitivní je pomalejší tempo růstu výkonové 
spotřeby v porovnání s výkony. Druhý největší podíl na nákladech mají osobní náklady, 
které tvoří přibližně 20 %. Tři čtvrtiny těchto nákladů tvoří mzdové náklady, zbylou 
jednu čtvrtinu pak náklady na sociální zabezpečení a zdravotní pojištění. Toto rozložení 
odpovídá povinným odvodům, které zaměstnavatel odvádí vůči institucím sociálního 
zabezpečení a zdravotním pojišťovnám. Při srovnání osobních nákladů a změny stavu 
zaměstnanců lze vidět, že se vyvíjí rovnoměrně. Mezi lety 2008 a 2009 klesly osobní 
náklady o 8 %, rovněž i stav zaměstnanců klesl ze 122 (v roce 2008) na 102 (v roce 
2009). Z této skutečnosti a vzhledem k charakteru firmy se dá usuzovat, že výroba není 
příliš náročná na lidské zdroje. Toto potvrzuje i skutečnost, že podnik nevlastní 
ocenitelná práva a goodwill. Na nákladech se dále podílí průměrně 8mi % náklady, 
které byly vynaloženy na prodané zboží. Avšak ty mají klesající tendenci, tak jako tržby 
za prodané zboží. V roce 2011 tvořily náklady na prodané zboží pouze 2 %. Odpisy 
dlouhodobého majetku tvoří 5 % nákladů a za sledované období vzrostly. Při porovnání 
s aktivy, konkrétně dlouhodobým majetkem je zřejmé, že podnik se snaží o modernizaci 
strojů, což značí i peněžní toky z investiční činnosti, které jsou záporné. Podnik  
ve sledovaném období investoval do rozšíření strojní základny. Zbylou část nákladů 
tvoří zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku a materiálu a ostatní provozní 
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náklady (1,5 %), finanční náklady (2 %) a daň z příjmu právnické osoby (1,5 %). 
Vypočtené hodnoty vertikální a horizontální analýzy výkazu zisku a ztrát jsou uvedeny 
v příloze. 
 
4.1.1 Analýza vývoje tržeb 
Celkové tržby společnosti ve sledovaném období vzrostly. Mírný pokles 2 % byl 
zaznamenán pouze v roce 2009. Tento pokles byl způsoben poklesem tržeb za vlastní 
výrobky.  
 
Od následujícího roku měly tržby opět rostoucí trend. Vzhledem k tomu, že v letech 
2009 a 2010 dosáhl podnik rovnoměrného výsledku hospodaření, tržby v roce 2009 
byly více rentabilní. V roce 2011 dosahovaly tržby nejvyšší hodnoty, a to 222 178 000 
Kč. Jejich rentabilita byla nejvyšší za sledované období, činila 6,5 %. Takto vysoká 
hodnota rentability tržeb byla způsobena dosažením vysokého výsledku hospodaření. 
 
 
Graf 2: Vývoj tržeb (zdroj: vlastní zpracování) 
 
 Z provedené analýzy výnosů bylo zjištěno, že podnik má výrobní charakter. Tržby  
za vlastní výrobky představují přibližně 88 % výnosů z hlavní činnosti podniku. Tržby 
za zboží se podílí téměř 10-ti %. Zbylou část tržeb tvoří tržby za služby. Rozložení tržeb 
dle hlavních činností podniku je uvedeno v následující tabulce. Tabulka člení výnosy na 
tuzemské a zahraniční.  
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Tabulka 4: Výnosy dle hlavních činností podniku [tisíce Kč] (zdroj: vlastní 
zpracování) 
Tržby 2007 2008 2009 2010 2011 
Tržby za vlastní 
výrobky 
Česká republika 150 384 163 739 155 825 177 497 195 959 
země EU 2 933 1 525 3 001 11 910 16 683 
celkem 153 706 165 623 159 223 189 497 213 104 
Tržby za služby 
Česká republika 3 938 2 587 3 125 5 064 3 980 
země EU 0 0 0 61 8 
celkem 3 938 2 587 3 125 5 125 4 143 
Tržby za zboží 
Česká republika 25 935 21 794 24 685 16 961 4 890 
země EU 111 63 48 7 41 
celkem 26 046 21 857 24 733 16 968 4 931 
Tržby celkem 183 690 190 067 187 081 211 590 222 178 
 
Z tabulky lze vyčíst, že převážný objem tržeb se uskutečňuje v České republice. 
Společnost ovšem vyváží své výrobky i služby do zahraničí, a to jak do zemí Evropské 
Unie, tak i do zemí mimo Evropskou Unii.  
 
Tržby za prodej zboží mají ve sledovaném období klesající tendenci. Výjimku tvoří rok 
2009, kdy se tržby za prodej zboží zvýšili o 3 mil. Kč. Pokles tržeb za prodané zboží 
může značit, že se podniku v daných letech nedařilo tolik získávat zakázky jako 
v minulých letech, nebo že podnik začal více pozornosti věnovat jiným oblastem. Toto 
snížení tržeb za prodané zboží může být způsobeno postupným snižováním zboží a 
zaměřením pozornosti hlavně na výrobu a poskytování služeb. Vzhledem k tomu, že 
tržby za prodej vlastních výrobků ve sledovaném období vzrostly, a to jak na domácím 
trhu, tak i v zahraničí a v roce 2011 představují téměř 95 % výnosů, se dle mého názoru 
podnik zaměřuje hlavně na výrobu vlastních výrobků a tuto oblast se snaží neustále 
rozšiřovat. 
 
4.1.2 Analýza vývoje výsledků hospodaření 
Pro posouzení vývoje výsledků hospodaření byly vybrány hodnoty provozního výsledku 
hospodaření, finančního výsledku hospodaření, výsledku hospodaření před zdaněním a 
výsledku hospodaření za účetní období. Výsledek hospodaření z mimořádné činnosti 
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uvažovaný není, jelikož podnik vykazuje nulové hodnoty této položky. Vývoj je 
zaznamenán v následujícím grafu. 
 
 
Graf 3: Vývoj výsledků hospodaření (zdroj: vlastní zpracování) 
 
Provozní výsledek hospodaření dosahoval ve sledovaném období kladných hodnot a 
měl rostoucí tendenci. Tempo růstu mezi lety 2007 a 2008 bylo 35 %, postupně však 
provozní výsledek hospodaření rostl pomaleji, meziročně v letech 2010 a 2011 provozní 
výsledek hospodaření vzrostl pouze o 0,11 %. Podnik ve sledovaném období dosáhl 
z hlavní činnosti zisku téměř 20 mil Kč, což je pozitivní. Naopak záporně lze hodnotit 
finanční výsledek hospodaření. V letech 2007 – 2011 dosahuje záporných hodnot. 
Důležitými položkami jsou zde nákladové úroky a ostatní finanční náklady, které 
průměrně 14 x převyšují finanční výnosy. Vzhledem k tomu, že podnik při investicích 
využívá i cizích zdrojů, nákladové úroky průměrně tvoří 2,5 mil Kč ročně.  
 
Výsledek hospodaření za účetní období má rostoucí tendenci. Od roku 2007 se téměř 
zdvojnásobil a v roce 2011 přesáhl 11 mil Kč. Na tuto skutečnost působí pozitivně 
vysoký nárůst tržeb a nižší tempo růstu nákladů.  
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Následující graf zobrazuje rozložení ukazatele EBIT. Tento graf udává, jak vysoká část 
vyprodukovaného zisku zůstane v podniku a jakou část podnik odvádí bankám 
(věřitelům) a státu.  
 
 
Graf 4: Rozložení EBIT (zdroj: vlastní zpracování) 
 
Z grafu lze vyčíst, že převážná část, ročně v průměru 67 % zisku, je uložena v podniku. 
Další významnou položku tvoří hodnoty nákladových úroků. Jak již bylo zmíněno 
dříve, podnik zaplatí na nákladových úrocích ročně nemalé částky. Při srovnání výše 
cizího kapitálu (uvažovány bankovní úvěry a výpomoci) a nákladových úroků lze zjistit, 
že úrok kolísá okolo tří procent. Výše odvedené daně závisí na sazbě daně z příjmů 
právnických osob a také na skutečnostech, které ovlivňují odloženou daň (rozdíl mezi 
účetními a daňovými odpisy, rozdíl mezi účetními a daňovými opravnými položkami). 
 
Zhodnocení výsledků analýzy výkazu zisku a ztrát 
Výkaz zisku a ztrát odráží hospodaření podniku v oblasti nákladů a výnosů. Z předešlé 
analýzy bylo zjištěno, že rozdíl mezi náklady a výnosy je kladný, tzn. podnik  
ve sledovaném období dosahoval zisku. Pozitivní je také skutečnost, že výsledek 
hospodaření za účetní období za sledované období vzrostl téměř dvojnásobně. Na tento 
nárůst působilo kladně zvýšení tržeb a pomalejší tempo růstu nákladů. 
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4.2 Analýza vývoje cash flow 
Pro sledování vývoje peněžních prostředků byla provedena horizontální analýza 
přehledu o peněžních tocích. Vybrané položky tohoto přehledu zachycuje tabulka 2.  
 
Tabulka 5: Vybrané položky přehledu cash-flow [tisíce Kč] 
Přehled Cash-flow 2007 2008 2009 2010 2011 
Stav peněžních prostředků na začátku 
období 
50 937 4 604 2 341 2 059 497 
Čistý peněžní tok z provozní činnosti  24 544 -5 168 30 915 35 909 20 286 
Čistý peněžní tok vztahující se  
k investiční činnosti  
-99 056 1 346 -17 578 -58 393 -6 379 
Čistý peněžní tok vztahující se k finanční 
činnosti  
28 179 1 559 -13 619 20 922 -11 221 
Čisté zvýšení resp. snížení peněžních 
prostředků 
-46 333 -2 263 -282 -1 562 2 686 
Stav peněžních prostředků a peněžních 
ekvivalentů na konci účetního období 
4 604 2 341 2 059 497 3 183 
 
Hlavní zdroj příjmů plyne z provozní činnosti. Z tabulky lze vyčíst, že kladného příjmu 
z provozní oblasti podnik nedosahoval pouze v roce 2008. V ostatních letech byl 
peněžní tok kladný, nejvyšší hodnota byla dosažena v roce 2010, kdy podnik vytvořil 
peněžní tok z provozní činnosti ve výši 35 mil Kč.  
 
Čistý peněžní tok z investiční činnosti souvisí s nabytím dlouhodobého majetku. 
Záporná hodnota výsledku značí, že podnik investuje do dlouhodobých aktiv. Kladná 
naopak, že podnik stálá aktiva prodává. Při zkoumání čistých toků z investiční činnosti 
je důležité porovnat hodnoty s dlouhodobým majetkem v rozvaze. Největší investice  
do dlouhodobého majetku podnik učinil v roce 2007 a 2010. Na začátku sledovaného 
období podnik investoval na získání stálých aktiv téměř 100 mil. Kč, přičemž prodej 
aktiv činil 0,5 mil. Kč. V tomto roce společnost postavila novou budovu a zakoupila 
tiskový stroj. Další významné investice přišly během roku 2010, kdy podnik pořídil 
ofsetový tiskový stroj. Tato záporná čísla investičního cash flow značí, že podnik 
investuje do strojového vybavení, jeho modernizace a tím zvyšuje svůj potenciál růstu. 
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Cash flow vztahující se k finanční oblasti ve sledovaném období kolísá. Výsledky 
dosahují jak kladných, tak i záporných hodnot. V letech 2009 a 2011 vykazuje záporná 
čísla. Příčinou poklesu je pokles krátkodobých závazků; dlouhodobé závazky podniku 
jsou nulové. V ostatních letech je čistý peněžní tok z finanční oblasti kladný. 
 
Zhodnocení výsledků analýzy přehledu o peněžních tocích 
Tok peněžních prostředků byl ve sledovaném období kladný, což je pozitivní. Záporné 
hodnoty dosahuje cash flow z investiční činnosti, avšak tuto skutečnost lze hodnotit 
kladně, neboť to značí, že podnik během sledovaného období investoval  
do dlouhodobého majetku. 
 
4.3 Analýza rozvahy 
Pro zjištění struktury aktiv a pasiv byla provedena vertikální analýza rozvahy. Pomocí 
této analýzy byl zjištěn podíl jednotlivých položek na bilanční sumě. Dále byl zkoumán 
vývoj jednotlivých položek v časovém období. Podrobná tabulka, která zobrazuje 
horizontální a vertikální analýzu aktiv a pasiv, je uvedena v příloze diplomové práce. 
 
Aktiva 
Aktiva společnosti tvoří dlouhodobý majetek, oběžná aktiva a časové rozlišení. Jelikož 
společnost má právní formu společnosti s ručeným omezeným, pohledávky za upsaný 
základní kapitál vykazují nulovou hodnotu. Struktura aktiv je uvedena v tabulce 3.  
 
Tabulka 6: Vertikální analýza aktiv [%](zdroj: vlastní zpracování) 
Položky rozvahy 2007 2008 2009 2010 2011 
Dlouhodobý majetek 68,26 60,83 64,97 75,74 75,16 
Dlouhodobý nehmotný majetek 0,47 0,41 0,91 1,73 1,18 
Dlouhodobý hmotný majetek   67,78 60,42 64,05 74,02 73,98 
Oběžná aktiva   31,42 38,48 34,22 23,76 24,29 
Zásoby   3,16 3,77 5,79 5,08 4,94 
Krátkodobé pohledávky   25,72 33,43 27,33 18,46 17,86 
Krátkodobý finanční majetek   2,54 1,27 1,11 0,22 1,50 
Časové rozlišení 0,32 0,70 0,81 0,49 0,55 
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Dlouhodobý majetek tvoří více než 70 % celkových aktiv. Převážná část stálých aktiv je 
obsažena v dlouhodobém hmotném majetku. Nejvýznamnějšími položkami jsou zde 
stavby a samostatné movité věci. Pozemky tvoří v průměru 2 % celkových aktiv. 
Dlouhodobý nehmotný majetek je tvořen převážně softwarem. Dalšími položkami, které 
tvoří dlouhodobý nehmotný majetek, jsou nedokončený dlouhodobý nehmotný majetek 
a poskytnuté zálohy na dlouhodobý nehmotný majetek. Avšak jejich hodnoty jsou 
zanedbatelné (tvoří méně než 0,5 % celkových aktiv). Společnost nevlastní žádný 
dlouhodobý finanční majetek, proto položky této skupiny vykazují nulovou hodnotu. 
 
Oběžná aktiva tvoří zásoby, krátkodobé pohledávky a krátkodobý finanční majetek. 
Oběžná aktiva v roce 2011 činila 51 640 000 Kč. Na oběžných aktivech se nejvíce 
podílí krátkodobé pohledávky (tvoří průměrně 70 % oběžných aktiv). Krátkodobé 
pohledávky jsou tvořeny převážně pohledávkami z obchodního styku, další položky 
krátkodobých pohledávek jsou rozděleny mezi pohledávky za společníky, daňové 
pohledávky, krátkodobé poskytnuté zálohy a jiné pohledávky. Další významnou 
položkou oběžných aktiv jsou zásoby. Zásoby tvoří průměrně 5 % celkových aktiv a 
obsahují materiál, nedokončenou výrobu a polotovary a výrobky. Krátkodobý finanční 
majetek přesahuje 1 % celkových aktiv. Hodnota krátkodobého finančního majetku 
zahrnuje peníze v pokladně a na bankovních účtech. 
 
Časové rozlišení tvoří méně než 1 % aktiv. Jeho struktura je rozdělena mezi náklady 
příštích období a příjmy příštích období.  
 
Jak ukázala horizontální analýza rozvahy, celková aktiva se ve sledovaném období 
navýšila téměř o 17 % a vzrostla tak na hodnotu přesahující 212 mil. Kč. Tento nárůst je 
způsoben hlavně navýšením dlouhodobého majetku, který vzrostl o více než 30 mil. Kč. 
Společnost usiluje o rozšíření a zvýšení produktivity výrobního procesu a k tomu 
potřebuje odpovídající výrobní zařízení.  
 
Jak již bylo zmíněno výše, převážná část dlouhodobého majetku obsahuje dlouhodobý 
hmotný majetek, který ve sledovaném období kolísavě rostl a klesal. Nejvyššího nárůstu 
bylo dosaženo mezi lety 2009/2010, kdy dlouhodobý hmotný majetek vzrostl téměř  
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o 40 %. Tento nárůst byl způsoben převážně investicí do samostatných movitých věcí. 
V roce 2010 společnost pořídila dva ofsetové tiskové stroje, jejichž hodnota přesáhla  
30 mil. Kč.  Dále společnost zakoupila zařízení CtP na výrobu tiskových desek. Nákup 
těchto strojů pozitivně ovlivnil rozšíření výrobního procesu. Avšak nejvyšší investice 
(objemově) proběhla na začátku sledovaného období v roce 2007, kdy podnik postavil 
novou budovu a pořídil tiskový stroj Heidelberg CD 102. 
 
Vývoj dlouhodobého nehmotného majetku má rostoucí tendenci. Podnik se snaží  
o modernizaci softwarového vybavení. Ve sledovaném období zavedl obchodně výrobní 
informační systém, který umožňuje propojit důležité procesy v tiskárně.  
 
Oběžná aktiva mají klesající trend. Ve sledovaném období vzrostla pouze v roce 2008. 
Tento nárůst byl ovlivněn položkou daňových pohledávek, která vzrostla o 20 mil. Kč. 
Pokles oběžných aktiv je způsoben snížením krátkodobých pohledávek, která jak již 
bylo zmíněno dříve, tvoří převážnou část oběžných aktiv. Vývoj krátkodobých 
pohledávek z obchodních vztahů je nerovnoměrný a zobrazuje ho následující graf. 
Z grafu lze vyčíst, že hodnota pohledávek z obchodních vztahů ve sledovaném roce 
klesla o více než 10 mil. Kč.  
 
 
Graf 5: Vývoj pohledávek z obchodních vztahů (zdroj: vlastní zpracování) 
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Zásoby společnosti mají rostoucí trend. Vzrostla převážně zásoba materiálu, která 
v roce 2010 dosahovala nejvyšších hodnot, a to 9 034 tis. Kč.  
 
Krátkodobý finanční majetek klesal až do roku 2010, v následujícím roce, díky 
splacením pohledávek od odběratelů, nakonec vzrostl a přesahoval hodnotu 3 mil. Kč.   
 
Časové rozlišení má rostoucí tendenci do roku 2009. Na tomto nárůstu se podílí 
především nárůst nákladů příštích období. 
 
Pasiva 
Pasiva tiskárny H. R. G. spol. s r.o. jsou rozložena mezi vlastní kapitál, cizí zdroje a 
časové rozlišení. Struktura pasiv je uvedena v tabulce 4. Tabulka zachycuje růst 
vlastního kapitálu a pokles cizích zdrojů. Koeficient samofinancování se tak zvyšuje a 
blíží k optimálním hodnotám rozvržení, poměru 50:50. 
 
Tabulka 7: Vertikální analýza pasiv [%] (zdroj: vlastní zpracování) 
Položky rozvahy 2007 2008 2009 2010 2011 
Vlastní kapitál   30,94 35,45 41,03 38,89 47,92 
Základní kapitál  2,70 2,66 2,63 2,18 2,31 
Kapitálové fondy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Rezervní fondy a ostatní fondy ze zisku   0,35 0,35 0,35 0,29 0,30 
Výsledek hospodaření minulých let   23,48 27,44 32,12 31,49 38,51 
Výsledek hospodaření běžného období  4,40 5,01 5,93 4,93 6,81 
Cizí zdroje      68,15 63,77 58,24 60,78 51,45 
Rezervy    0,00 0,00 0,00 5,15 0,00 
Dlouhodobé závazky 2,42 3,08 3,66 5,15 5,22 
Krátkodobé závazky   23,80 18,58 20,21 17,87 11,59 
Bankovní úvěry a výpomoci   41,93 42,11 34,37 37,76 34,64 
Časové rozlišení   0,91 0,78 0,73 0,32 0,63 
 
Vlastní kapitál je tvořen převážně výsledkem hospodaření minulých let. V posledním 
sledovaném roce tvořil více než třetinu pasiv tiskárny. Dalšími položkami vlastního 
kapitálu je výsledek hospodaření za běžné období a základní kapitál. Nejmenší hodnotu, 
průměrně 0,3 % pasiv, tvoří rezervní fondy, nedělitelný fond a ostatní fondy tvořené  
ze zisku. Společnost nevyužívá k financování svého majetku kapitálových fondů. 
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Cizí zdroje společnosti zahrnují bankovní úvěry a výpomoci, krátkodobé závazky a 
dlouhodobé závazky. Největší část tvoří bankovní úvěry, konkrétně dlouhodobé 
bankovní úvěry, které tiskárna využívá při financování investic do dlouhodobého 
majetku. Krátkodobé závazky tvoří závazky z obchodních vztahů, závazky  
ke společníkům a zaměstnancům, závazky ze sociálního zabezpečení a zdravotního 
pojištění a daňové závazky a dotace. Dlouhodobé závazky v sobě zahrnují pouze 
odložený daňový závazek, který tvoří průměrně za celé období 4 % pasiv. Společnost  
ve své činnosti nevytváří rezervy, tudíž položka rezerv nabývá nulových hodnot. 
 
Časové rozlišení ve sledovaném období nepřekročilo hodnotu jednoho procenta 
celkových pasiv. Tvoří ho pouze výdaje a výnosy příštích období. 
 
Vzhledem k tomu, že v rozvaze platí pravidlo, že aktiva a pasiva se rovnají, tak i pasiva 
tiskárny ve sledovaném období vzrostla. Nejvyšší nárůst byl zaznamenán u vlastního 
kapitálu, kdy se jeho hodnota téměř zdvojnásobila, oproti tomu cizí zdroje společnosti 
poklesly. 
 
Jak již bylo zmíněno, vlastní kapitál měl rostoucí tendenci. Na tomto nárůstu se 
převážně podílel rostoucí nerozdělený výsledek hospodaření z minulých let, který mezi 
lety 2007 a 2011 vzrostl o 92 %. Na konci sledovaného období jeho hodnota tvořila 
81 853 tis. Kč. Je to dáno tím, že společnost každoročně vytvářela zisk a ten pak 
nechala nerozdělený na tomto účtu. Další rostoucí položkou, která ovlivnila zvýšení 
vlastního kapitálu, byl právě rostoucí zisk tiskárny. Za rok 2011 společnost dosáhla 
zisku více než 14 mil. Kč. Avšak při porovnání s tržbami, výsledek hospodaření tvořil 
pouze 6 %. Ostatní položky vlastního kapitálu se neměnily. Základní kapitál společnosti 
je 4,9 mil. Kč a hodnota zákonného rezervního fondu přesahuje hodnotu 0,5 mil. Kč.  
 
Cizí zdroje měly do roku 2009 klesající tendenci. V následujícím roce však došlo 
k nárůstu cizích zdrojů o 26 %. Tento nárůst byl způsoben zvýšením krátkodobých a 
dlouhodobých úvěrů. Právě v roce 2010 však společnost pořídila dva tiskové stroje. 
Z tohoto usuzuji, že společnost nakoupený dlouhodobý majetek financovala z části 
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z bankovního úvěru. Krátkodobé závazky rostly od roku 2008 mírným tempem (r. 2009 
– 9 %, r. 2010 – 6 %), v roce 2011 však došlo ke změně a poklesly o 38 %. Tento 
pokles způsobilo snížení závazků z obchodních vztahů. Dlouhodobé závazky mají  
do roku 2010 rostoucí tendenci, odložený daňový závazek v období vzrostl 1,5 krát. 
 
Trend časového rozlišení je klesající až do roku 2010. V roce 2011 vlivem navýšení 
výnosů příštích období, se časové rozlišení zvýšilo a přesahovalo 1,3 mil. Kč.    
 
Zhodnocení výsledků analýzy rozvahy 
Provedená horizontální a vertikální analýza rozvahy ukázala, že se jedná o společnost,  
u které převládá dlouhodobý majetek nad oběžnými aktivy. Majetek společnosti  
ve sledovaném období vzrostl. Na tomto nárůstu se nejvíce podílely investice  
do strojového výrobního vybavení a investice spojené s pořízením staveb. Díky tomu se 
dlouhodobý majetek společnosti zvýšil o více než 30 mil. Kč. V oběžných aktivech 
převládají pohledávky z obchodních vztahů, které se významně podílí na hodnotě 
krátkodobých pohledávek a oběžných aktiv. Oproti tomu krátkodobý finanční majetek 
dosahuje nízkých hodnot. 
 
Zdroje krytí majetku se za sledované období přiblížili optimálnímu rozložení vlastního 
kapitálu a cizích zdrojů. Vlastní kapitál každoročně rostl a v roce 2011 tvořil téměř  
48 % pasiv tiskárny. Důvodem tohoto nárůstu je kladný výsledek hospodaření v letech 
2007 – 2011 a následné připsání nerozděleného výsledku hospodaření do rozvahy. Díky 
této skutečnosti vlastní kapitál vzrostl o téměř 40 mil. Kč. Cizí zdroje společnosti oproti 
tomu za sledované období mírně klesly, což je pozitivní. Snížila se především hodnota 
krátkodobých závazků a bankovních úvěrů a výpomocí. Dlouhodobé cizí zdroje 
společnosti představují pouze odložený daňový závazek a bankovní úvěry dlouhodobé, 
které podnik využívá při financování investic do dlouhodobého majetku. 
 
4.4 Analýza rozdílových ukazatelů 
Mezi rozdílové ukazatele se řadí čistý pracovní kapitál, čisté pohotové prostředky a 
čistý peněžní majetek. Následující tabulka zobrazuje výsledky vybraných ukazatelů1.  
                                                          
1
 Graf neobsahuje časovou řadu čistých pohotových prostředků z důvodu nedostupných informací. 
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Tabulka 8: Rozdílové ukazatele [tisíce Kč] (zdroj: vlastní zpracování) 
Rozdílový ukazatel 2007 2008 2009 2010 2011 
Čistý pracovní kapitál (pohled manažera) 3 407 12 927 8 931 -13 568 5 127 
Čistý pracovní kapitál (pohled investora) 2 334 12 780 9 072 -13 187 4 951 
Čistý peněžní majetek -2 320 5 979 -1 838 -24 990 -5 370 
 
Jak již bylo zmíněno v teoretické části předložené diplomové práce, na čistý pracovní 
kapitál lze nahlížet dvěma způsoby, a to z pohledu manažera a investora. Manažerský 
pohled bere v úvahu krátký časový interval (oběžná aktiva a krátkodobé závazky), 
kdežto pohled investora uvažuje dlouhodobý majetek a jeho dlouhodobé krytí. Z tohoto 
důvodu se mírně liší i výsledné hodnoty ukazatele. Avšak ve sledovaném období 
kopírují stejnou křivku. Problematický se jeví rok 2010, kdy všechny vybrané ukazatele 
dosáhly záporných hodnot.  
 
Příčinou záporných hodnot u čistého pracovního kapitálu z manažerského pohledu a 
čistého peněžního majetku v roce 2010 je nízká hodnota krátkodobého finančního 
majetku, která v daném roce klesla o 20 % a nárůst způsobený zvýšením krátkodobých 
závazků a bankovních úvěrů o 10 mil. Kč. Záporné hodnoty čistého peněžního majetku 
značí nedostatečně vysoký peněžní majetek podniku a mohou způsobovat problémy 
s likviditou. 
 
Výsledná hodnota ukazatele čistého pracovního kapitálu z pohledu investora v roce 
2010 ovlivnila především výše dlouhodobého majetku. Jak ukázala analýza aktiv, 
společnost v daném roce investovala do oblasti dlouhodobého majetku. Jelikož však 
výše stálých aktiv převýšila dlouhodobá pasiva, ukazatel se dostal do záporných hodnot. 
 
Zhodnocení výsledků analýzy rozdílových ukazatelů 
Vývoj rozdílových ukazatelů byl od roku 2008 do roku 2010 klesající, v posledním 
sledovaném roce však všechny ukazatele vzrostly a čistý pracovní kapitál se opět dostal 
do kladných hodnot. Tento výrazný nárůst způsobil klesající trend krátkodobých 
závazků v posledním sledovaném roce. Výše uvedená analýza rozdílových ukazatelů 
poukazuje na skutečnost, že společnost se ve sledovaném období mohla potýkat 
s problémy s likviditou, neboť určité výsledky rozdílových ukazatelů dosahovaly 
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záporných hodnot. Záporné výsledky se dají interpretovat také jako nekrytý dluh 
společnosti. 
 
4.5 Analýza poměrových ukazatelů 
Následující podkapitola je věnována analýze poměrových ukazatelů. Ukazatele jsou 
rozděleny do jednotlivých skupin. Výpočet jednotlivých ukazatelů vychází ze vzorců 
uvedených v teoretické části předložené diplomové práce. Vybrané poměrové ukazatele 
jsou následně doplněny o srovnání s odvětvovými průměry v oboru CZ-NACE 18 – 
Tisk a rozm. nahraných nosičů. 
 
4.5.1 Ukazatele rentability 
Pro zjištění rentability podniku byly vybrány následující ukazatele. Hodnoty 
jednotlivých ukazatelů jsou zobrazeny v následující tabulce. 
  
Tabulka 9: Vybrané ukazatele rentability [%] (zdroj: vlastní zpracování) 
Ukazatele rentability 2007 2008 2009 2010 2011 
Rentabilita vlastního kapitálu 14,225 14,126 14,447 12,686 14,212 
Rentabilita dlouhodobých zdrojů 9,184 12,224 12,508 11,888 11,175 
Rentabilita aktiv 4,401 5,008 5,928 4,934 6,811 
Rentabilita tržeb 4,342 4,852 5,893 5,240 6,518 
Finanční páka 3,232 2,821 2,437 2,571 2,087 
 
Rentabilita vlastního kapitálu (ROE) vyjadřuje, kolik Kč zisku připadá na 1 Kč 
investovanou do podniku jeho vlastníky. Výsledná hodnota ukazatele by měla 
dosahovat vyšších hodnot než hodnoty ukazatele rentability aktiv. Hodnoty ukazatele 
vlastního kapitálu jsou porovnány s průměrnými hodnotami naměřenými v daném 
odvětví. Toto srovnání ilustruje graf č. 6. 
 
Jak je vidět v tabulce č. 6, hodnoty ukazatele se kromě roku 2010 pohybovaly  
nad hranicí 14 %. Současně vždy dosahovaly vyšších hodnot než hodnoty rentability 
aktiv a průměrné hodnoty v daném odvětví. Vysoké hodnoty rentability vlastního 
kapitálu jsou dány vysokým výsledkem hospodaření. Pokles ukazatele byl zaznamenán 
v roce 2010, kdy hodnota ukazatele byla ve výši 12,67 %. Tato změna je následně 
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analyzována pomocí Du Pontova rozkladu. Cílem rozboru rentability vlastního kapitálu 
je zjistit, jaké faktory nejvíce ovlivnily pokles hodnoty ROE v daném roce.  
 
 
Graf 6: Rentabilita vlastního kapitálu (zdroj: MPO, vlastní zpracování) 
 
Pyramidový rozklad ROE je zpracován pomocí logaritmické metody. Rozklad vychází 
z vrcholového ukazatele ROE, který sleduje meziroční absolutní a relativní změnu. 
Diference udává, o kolik se snížila hodnota ROE v letech 2009 a 2010 a index procentní 
vyjádření tohoto poklesu. Dle logaritmické metody je pak vypočítán vliv jednotlivých 
ukazatelů, z kterého se skládá souhrnný ukazatel.  
 
Hodnota ukazatele mezi lety 2009 a 2010 poklesla ze 14,45 % na 12,69 %. ROE se tedy 
snížila o 1,76 procentních bodů (14,45 - 12,69 = 1,76). V procentním vyjádření, které 
vyjadřuje index změny, hodnota ROE v roce 2010 činí 87,81 % hodnoty ROE 
z předešlého roku. Jak je uvedeno v teoretické části diplomové práce, na výslednou 
hodnotu rentability vlastního kapitálu působí daňové břemeno, rentabilita aktiv a 
složená finanční páka. Mezi těmito ukazateli je multiplikativní vztah. Jak je vidět 
v obrázku, který ilustruje rozklad ROE, složená finanční páka posilovala hodnotu ROE, 
tzn. s růstem složené finanční páky se zvýšila i hodnota ROE. Prostřednictvím dalšího 
rozkladu složené finanční páky na její dílčí ukazatele je možné zjistit vlivy úrokového 
břemena a finanční páky. Meziroční nárůst složené finanční páky o 1,411 % způsobil 
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nárůst úrokového břemena o 10,762 % a nárůst finanční páky o jeden procentní bod. 
Avšak tento nárůst dílčích ukazatelů složené finanční páky nebyl dostatečně silný, aby 
zvýšil výslednou hodnotu ukazatele ROE v roce 2010. Negativně na výslednou hodnotu 
působilo daňové břemeno a rentabilita aktiv. Na celkové změně ukazatele (-1,76 %)  
se podílelo nejvíce daňové břemeno s -2,491 procentními body, dále rentabilita aktiv  
s 0,707 procenty. Z rozkladu rentability vlastního kapitálu vyplývá, že nejvýraznější 
změna, která ovlivnila vývoj hodnoty ROE mezi lety 2010 a 2009 je daňové břemeno. 
Hodnota ukazatele daňového břemena dává do poměru čistý zisk podniku a zisk  
před zdaněním.  Právě tyto hodnoty položek výkazu zisku a ztráty nejvíce ovlivnily 
meziroční pokles rentability vlastního kapitálu. 
 
Následující obrázek zobrazuje rozklad ukazatele ROE. 
 
 
Obrázek 6: Rozklad ROE (zdroj: vlastní zpracování) 
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Hodnoty rentability dlouhodobých zdrojů (ROCE) se od roku 2008 pohybují nad hranicí 
10 %. V prvním sledovaném roce je hodnota ROCE nejnižší, dosahuje pouze 9,18 %. 
V následujícím roce je zaznamenán nejvyšší nárůst o 3 procentní body. Tento nárůst je 
způsoben zvýšením výsledku hospodaření a snížením dlouhodobých bankovních úvěrů. 
Ve sledovaném období se neustále zvyšovala hodnota vlastního kapitálu, v posledním 
sledovaném roce byla téměř 2x vyšší než na začátku sledovaného období. Dlouhodobý 
kapitál je vzhledem k absenci rezerv tvořen pouze dlouhodobými závazky společnosti, 
které se postupně snižovaly a dlouhodobým daňovým závazkem. 
 
Ukazatel rentability aktiv (ROA) patří k důležitým ukazatelům v oblasti rentability 
podniku. Slouží k měření produkční síly podniku. Při srovnání výsledných hodnot ROA 
s odvětvovým průměrem dosahuje analyzovaný podnik vyšších hodnot v každém 
sledovaném roce, což je pozitivní. Pokles ROA je, tak jako pokles rentability vlastního 
kapitálu a dlouhodobých zdrojů, zaznamenán pouze v roce 2010. Aktiva společnosti  
ve sledovaném roce výrazně vzrostla, avšak výsledek hospodaření po zdanění dosahoval 
podobných hodnot jako v předešlém roce. Díky tomu hodnota ROA v roce 2010 má 
klesající tendenci. 
 
Výsledné hodnoty rentability tržeb (ROS) by měly v čase růst. V tabulce vybraných 
ukazatelů rentability je vidět rostoucí tendence tržeb až do roku 2009. Roku 2010 je 
zaznamenán pokles ukazatele, kdy rentabilita tržeb dosahovala hodnoty 5,2 %. Jak již 
bylo zmíněno výše, tento pokles způsobil výsledek hospodaření po zdanění, který 
nabýval podobných hodnot jako v roce 2009. Nejvyšší hodnota ROS je naměřena 
v posledním sledovaném roce, kdy dosahuje 6,5 %.  
 
Na základě výsledků odvětvových průměrů byl podnik porovnán v oblasti marže. Ta se 
od ukazatele rentability tržeb liší tím, že v čitateli je dosazen EBIT (výsledek 
hospodaření před zdaněním a nákladovými úroky). Analyzovaný podnik od roku 2008 
dosahoval vyšších hodnot. Pouze v roce 2007 tiskárna měla nižší marži o 1,3 
procentních bodů, než byla průměrná hodnota odvětví. Tuto skutečnost zachycuje 
následující graf. 
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Graf 7: Marže (zdroj: MPO, vlastní zpracování) 
 
Pro zjištění souvislostí mezi zadlužeností a rentabilitou byla vypočítána finanční páka. 
Finanční páka vyjadřuje, kolikrát celkový kapitál převyšuje vlastní kapitál podniku.  
Pro výpočet je potřeba do čitatele dosadit pasiva společnosti a do jmenovatele vlastní 
kapitál. Z tabulky vybraných ukazatelů rentability je vidět, že finanční páka dosahuje  
ve sledovaném období hodnot vyšších než 1, což je pozitivní, neboť ziskovost vlastního 
kapitálu je vyšší než ziskovost celkového kapitálu. Tento výsledek značí pozitivní vliv 
finanční páky.  
 
4.5.2 Ukazatele aktivity 
Další z poměrových ukazatelů jsou ukazatele aktivity. Následující tabulka udává 
výsledky vybraných ukazatelů. Pro srovnání s oborovým průměrem byly vybrány 
výsledné hodnoty ukazatele doby obratu aktiv. Toto srovnání zobrazuje graf č. 8. 
 
Tabulka 10: Ukazatele aktivity (zdroj: vlastní zpracování) 
Ukazatele aktivity 2007 2008 2009 2010 2011 
Obrat celkových aktiv 1,014 1,032 1,006 0,942 1,045 
Obrat stálých aktiv 1,485 1,697 1,548 1,243 1,390 
Doba obratu zásob 11,224 13,160 20,723 19,433 17,013 
Doba obratu pohledávek 85,292 72,255 94,123 63,612 52,746 
Doba obratu závazků 62,712 46,727 61,649 55,537 25,940 
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Graf 8: Obrat aktiv (zdroj: MPO, vlastní zpracování) 
 
Obrat celkových aktiv udává, kolikrát za rok se celková aktiva přemění v peněžní 
prostředky. Výsledné hodnoty ukazatele je vhodné porovnat s oborovým průměrem. 
Z grafu č. 8 je vidět, že podnik oproti okolí dosahoval lepších hodnot v letech 2007 – 
2008 a dále pak v letech 2010 a 2011. Pouze v roce 2009 byla průměrná hodnota 
v odvětví vyšší. K nejlepšímu využití aktiv došlo v roce 2011, kdy se podniku podařilo 
obrátit aktiva 1,04 krát. 
 
Ukazatel obratu stálých aktiv vyjadřuje, kolikrát v roce je podnik schopen přeměnit 
stálá aktiva v peněžní prostředky. Výsledné hodnoty tohoto ukazatele by měly být vyšší, 
než hodnoty ukazatele obratu celkových aktiv. Při srovnání výsledků obou ukazatelů 
bylo zjištěno, že tato podmínka byla splněna. Ve sledovaném období byl podnik 
schopen přeměnit stálá aktiva na peněžní prostředky 1,2 – 1,7 krát.  
 
Doba obratu zásob udává dobu (počet dnů), po kterou jsou peněžní prostředky vázány 
v zásobách. Výsledné hodnoty by měly mít v čase klesající tendenci. Tato skutečnost je 
splněna v letech 2009 – 2011, kdy doba obratu zásob klesla z 20 dní na 17 dní. 
Důvodem postupného snižování doby obratu zásob byla rostoucí tendence tržeb a 
neměnná hodnota zásob. 
 
2007 2008 2009 2010 2011
Analyzovaný podnik 1,014 1,032 1,006 0,942 1,045
Průměrné hodnoty v odvětví 0,700 0,930 1,230 0,860 0,810
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Hodnoty doby obratu zásob značí, že průměrně byl kapitál v zásobách držen 16 dní. To 
znamená, že uběhne více než dva týdny, než se zásoby přemění v peněžní prostředky. 
Tento stav je pro podnik pozitivní, neboť má po krátký čas vázán kapitál v zásobách. 
 
Mezi významné poměrové ukazatele aktivity se řadí doba obratu pohledávek a doba 
obratu závazků. Podnik by měl mít přehled, jak dlouho čeká na peněžní prostředky  
od svých odběratelů a kolik odkládá platbu svým dodavatelům. Pozitivní přitom je, 
pokud je doba obratu krátkodobých pohledávek kratší než doba obratu krátkodobých 
závazků, neboť při tomto stavu může podnik čerpat tzv. levný provozní úvěr. Rozložení 
a vývoj těchto dvou ukazatelů v čase zobrazuje následující graf. 
 
 
Graf 9: Srovnání doby obratu pohledávek a závazků (zdroj: vlastní zpracování) 
 
Z grafu je patrné, že doba obratu závazků byla v celém sledovaném období nižší, než 
doba obratu pohledávek. Tato situace není pro podnik prospěšná, neboť podnik musí 
dříve uhradit své závazky vůči dodavatelům, než dostane peněžní prostředky za své 
výrobky a služby od odběratelů. Pozitivní na této situaci je postupný klesající trend 
obou ukazatelů.  
 
Doba obratu závazků byla na začátku sledovaného období více než 60 dní. To znamená, 
podnik odkládal platbu svým dodavatelům dva měsíce. V roce 2011 se však situace 
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výrazně změnila, došlo k poklesu krátkodobých závazků z obchodních vztahů a tak se i 
hodnota ukazatele výrazně snížila.  
 
Doba obratu krátkodobých pohledávek taktéž v roce 2007 dosahovala vysokých hodnot. 
Podnik musel čekat na peníze od svých odběratelů téměř 90 dní. Na konci sledovaného 
období se situace zlepšila, avšak stále jsou hodnoty tohoto ukazatele vysoké.  
Za sledované období podnik průměrně čekal na platby od odběratelů 73 dní, což není 
pro podnik příznivé. Při vertikální analýze rozvahy navíc bylo zjištěno, že převážná část 
oběžných aktiv je držena právě v krátkodobých pohledávkách. Podnik by se proto měl 
snažit tuto hodnotu i nadále snižovat, aby nebyl závislý na platbách od svých 
odběratelů.  
 
Podnik v převážné většině případů vystavuje odběratelské faktury se splatností 10 dní, 
po domluvě lze prodloužit splatnost faktury na 30 dní. Následující tabulka zobrazuje 
rozložení pohledávek ve splatnosti a po lhůtě splatnosti. Z tabulky je vidět, že platební 
morálka odběratelů se za sledované období zvýšila. Na začátku sledovaného období 
v roce 2007 tiskárna dostala zaplacených pouze 55 % odběratelských faktur  
ve splatnosti. V roce 2011 to už bylo 68 %, což je pozitivní. Nicméně negativní však 
stále zůstává 9 % odběratelských faktur, které společnost dostane zaplacené za déle než 
půl roku.  
 
Tabulka 11: Rozložení pohledávek z obchodních vztahů (zdroj: vlastní zpracování) 
Pohledávky z obchodních vztahů 2007 2008 2009 2010 2011 
Ve splatnosti 55% 60% 64% 61% 68% 
Po lhůtě splatnosti do 30 dnů 18% 19% 19% 17% 16% 
Po lhůtě splatnosti 31-90 dnů 10% 10% 8% 9% 4% 
Po lhůtě splatnosti 91-180 dnů 10% 4% 6% 4% 3% 
Po lhůtě splatnosti nad 180 dnů 7% 6% 3% 9% 9% 
Souhrnná výše pohledávek  100% 100% 100% 100% 100% 
Opravné položky k pohledávkám 6% 5% 4% 7% 8% 
Celkem pohledávky 94% 95% 96% 93% 92% 
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4.5.3 Ukazatele zadluženosti 
Výsledky zjištěné v poměrové analýze v oblasti zadluženosti podniku odráží zadlužení 
podniku cizími zdroji. Naměřené výsledky zobrazuje následující tabulka. 
 
Tabulka 12: Ukazatele zadluženosti (zdroj: vlastní zpracování) 
Ukazatele zadluženosti 2007 2008 2009 2010 2011 
Celková zadluženost [%] 68,148 63,770 58,237 60,783 51,445 
Dlouhodobá zadluženost [%] 38,608 32,314 28,816 30,982 29,564 
Koeficient samofinancování 0,309 0,355 0,410 0,389 0,479 
Doba splácení dluhů (počet let) 4,844 -22,270 3,437 3,790 5,234 
Úrokové krytí 7,316 4,083 5,770 7,672 7,061 
 
Celková zadluženost měla klesající tendenci v období let 2007 – 2009. Roku 2010 
vlivem navýšení dlouhodobých bankovních úvěrů na zajištění investic mírně vzrostla. 
V posledním sledovaném roce však opět klesla a to na nejnižší hodnotu za sledované 
období. Dle mého názoru měl na tento pokles vliv především výsledek hospodaření, 
který v roce 2010 zůstal nerozdělený a tímto navýšil hodnotu vlastního kapitálu. V roce 
2011 dosahovala zadluženost podniku cizími zdroji pouze 51 % a dostala se tak  
nad průměrnou hodnotu naměřenou v odvětví. 
 
Dlouhodobá zadluženost se pohybuje v rozmezí 28 % až 38 % ve sledovaném období. 
Dlouhodobé závazky společnosti zahrnují pouze dlouhodobé bankovní úvěry a 
odložený daňový závazek. Pozitivní je pokles ukazatele při porovnání let 2007 a 2011. 
Z 38 % dlouhodobého zadlužení na začátku sledovaného období, na 29 % v roce 2011. 
 
Koeficient samofinancování při vynásobení na procenta je doplňkem k celkové 
zadluženosti. Tento ukazatel byl vybrán při srovnání podniku s oborovým průměrem. 
Z následujícího grafu vyplývá, že koeficient samofinancování do roku 2009 vzrostl  
o více než 0,10 bodů. Stále však jeho hodnoty byly nižší než v odvětví. V roce 2011 
však koeficient prudce vzrostl. Jak již bylo zmíněno výše, na tento růst mělo vliv 
nerozdělení výsledku hospodaření minulého roku, čímž vlastní zdroje vzrostly, a dále 
snížení cizích zdrojů, konkrétně pak pokles krátkodobých závazků a bankovních úvěrů. 
V roce 2011 dosahoval koeficient výše 0,49 bodů, překročil hranici koeficientu 
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v odvětví o 0,04 body a přiblížil se tak optimálnímu rozložení kapitálu podniku, které 
činí 50:50 při porovnání vlastního kapitálu a cizích zdrojů. 
 
 
Graf 10: Koeficient samofinancování (zdroj: MPO, vlastní zpracování) 
 
Ukazatel doby splácení dluhů udává počet roků, které by podniku trvaly na splacení 
všech svých dluhů. Ukazatel by měl mít klesající tendenci. Jak je vidět v tabulce 
ukazatelů zadluženosti, tento pozitivní stav nastal v letech 2007, 2009. V roce 2008 byl 
ukazatel hluboko v minusových číslech. Tuto situaci způsobilo záporné cash flow 
z provozní činnosti, které záporně ovlivnila především hodnota změna stavu 
nepeněžních složek pracovního kapitálu. V tomto případě by podnik nesplatil své dluhy 
nikdy. Od roku 2010 doba splácení dluhů mírně vzrostla. Nejvyšší hodnotu dosahoval 
ukazatel na konci sledovaného období, a to 5,2 let. To znamená, 5,2 roků by podniku 
trvalo, že splatí všechny své dluhy.  
 
Koeficient úrokového krytí udává, kolikrát EBIT převyšuje nákladové úroky. Pozitivní 
výsledek, kterého by měl podnik dosáhnout, je alespoň 3x – 6x. Z předešlé tabulky je 
vidět, že hodnoty koeficientu jsou pozitivní a pohybují se nad doporučenou hranicí. 
Roku 2010 převyšuje EBIT nákladové úroky více než 7,5x. 
 
 
2007 2008 2009 2010 2011
Analyzovaný podnik 0,309 0,355 0,410 0,389 0,479
Průměrné hodnoty v odvětví 0,461 0,393 0,468 0,423 0,435
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4.5.4 Ukazatele likvidity 
Likvidita neboli platební schopnost, je pro podnik velmi důležitá. Likvidita značí 
schopnost podniku přeměnit majetek na peněžní prostředky. Následující tabulka 
zobrazuje tři stupně likvidity. Čím jsou hodnoty likvidity vyšší, tím je riziko platební 
neschopnosti nižší. Tabulka srovnává hodnoty likvidity podniku s průměrnými 
hodnotami v daném odvětví. Jak ukázaly výsledky rozdílových ukazatelů, likvidita 
dosahuje nízkých hodnot. Aby se společnost nedostávala do platební neschopnosti, má 
zřízený revolvingový úvěr. 
 
Tabulka 13: Ukazatele likvidity (zdroj: MPO, vlastní zpracování) 
Ukazatele likvidity 2007 2008 2009 2010 2011 
Běžná likvidita 
podnik 1,064 1,223 1,163 0,797 1,110 
odvětví 1,260 1,240 1,420 1,690 1,520 
rozdíl -0,196 -0,017 -0,257 -0,893 -0,410 
% změna -15,58 -1,36 -18,08 -52,82 -26,96 
Pohotová likvidita 
podnik 0,957 1,103 0,966 0,627 0,885 
odvětví 0,910 0,940 1,170 1,430 1,310 
rozdíl 0,047 0,163 -0,204 -0,803 -0,425 
% změna 5,13 17,36 -17,40 -56,17 -32,48 
Okamžitá likvidita 
podnik 0,086 0,040 0,038 0,007 0,068 
odvětví 0,310 0,220 0,460 0,550 0,500 
rozdíl -0,224 -0,180 -0,422 -0,543 -0,432 
% změna -72,26 -81,63 -91,82 -98,65 -86,31 
 
Výsledné hodnoty běžné likvidity podniku dosahovaly ve sledovaném období nižších 
hodnot než průměrné hodnoty naměřené v odvětví. Nejvyšší rozdíl byl zaznamenán 
v roce 2010, kdy běžná likvidita tiskárny byla o více než 50 % nižší než hodnota 
naměřená v odvětví. Uspokojivých hodnot dosahovala likvidita třetího stupně pouze 
v roce 2008, kdy byla ve stejné výši, jako běžná likvidita odvětví. 
 
Pohotová likvidita se v letech 2007 a 2008 pohybuje nad hranicí likvidity 2. stupně 
naměřené v odvětví. Tuto skutečnost ovlivnila především vysoká hodnota krátkodobých 
pohledávek a krátkodobého finančního majetku v daných letech. Od roku 2009 však 
likvidita vlivem snížení oběžných aktiv poklesla, až se dostala pod průměrné hodnoty 
v odvětví. 
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Okamžitá likvidita udává, kolikrát krátkodobý finanční majetek převyšuje krátkodobé 
závazky. Z tabulky znázorňující hodnoty likvidity podniku lze vidět, že likvidita 
prvního stupně nedosahuje ve sledovaném období požadovaných hodnot, ani se těmto 
hodnotám neblíží. V porovnání s okamžitou likviditou odvětví jsou hodnoty okamžité 
likvidity podniku o více než 70 % nižší. 
 
Na základě vypočtených hodnot likvidity, které nedosahovaly požadovaných hodnot, se 
společnost mohla ve sledovaných letech dostat do problémů při hrazení svých závazků. 
Výsledky likvidity však znázorňují platební schopnost podniku vždy ke konci roku a 
neodráží tak skutečnou platební schopnost v rámci kalendářního roku. Nízké hodnoty 
okamžité likvidity jsou způsobeny hlavně tím, že podnik se ke konci roku snaží uhradit 
co nejvíce závazků. Díky tomu vyčerpá finanční prostředky na bankovních účtech, které 
se pak nepříznivě promítnou při výpočtu ukazatelů za sledované období. Po konzultaci 
s finančním ředitelem společnosti jsem dostala vysvětlení této situace a zjistila jsem, že 
v průběhu sledovaných let se společnost nepotýkala s vážnými problémy v oblasti 
platební neschopnosti. V případě, že by společnost nebyla v jistém okamžiku schopna 
splácet své závazky, má u banky sjednaný revolvingový úvěr, ze kterého může čerpat 
finanční prostředky. Avšak za čerpání těchto prostředků musí společnost platit úroky. 
 
4.5.5 Provozní ukazatele 
Výsledné hodnoty jednotlivých provozních ukazatelů jsou zobrazeny v následující 
tabulce. Při výpočtu vybraných ukazatelů bylo potřeba zjistit průměrný stav 
zaměstnanců v podniku. Vývoj průměrného počtu zaměstnanců ilustruje graf č. 11.  
 
Tabulka 14: Provozní ukazatele (zdroj: vlastní zpracování) 
Ukazatele produktivity 2007 2008 2009 2010 2011 
Produktivita práce měřená pomocí 
přidané hodnoty [tis. Kč] 
459,20 538,38 583,75 650,07 657,75 
Materiálová náročnost výnosů [%] 34,917 34,669 37,355 38,482 42,398 
Osobní náklady na jednoho zaměstnance 
[Kč] 
294,84 273,09 326,64 300,15 273,09 
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Graf 11: Průměrný počet zaměstnanců ve společnosti (zdroj: vlastní zpracování) 
 
Z grafu je patrné, že stav zaměstnanců se ve sledovaném období měnil. Do roku 2008 
měl rostoucí tendenci, v roce 2009 však došlo k poklesu zaměstnanců. Průměrný stav 
zaměstnanců se vlivem propouštění snížil na 102. Tento krok byl podniknut v rámci 
prevence zasažení hospodářskou krizí.  
 
Ukazatel produktivity práce měřené pomocí přidané hodnoty udává, jak velká část 
přidané hodnoty připadá na jednoho zaměstnance. Produktivita práce by měla mít 
rostoucí tendenci. Z výsledků produktivity práce lze pozorovat rostoucí trend. To 
znamená, že produktivita práce na jednoho zaměstnance se ve sledovaném období 
neustále zvyšovala. V roce 2011 byla produktivita práce měřená pomocí přidané 
hodnoty nejvyšší, dosáhla 65 775 Kč na jednoho zaměstnance. 
 
Materiálová náročnost výnosů udává, kolik procent výnosů běžného období tvoří 
spotřeba materiálu a energie. Tabulka provozních ukazatelů znázorňuje rostoucí 
tendenci tohoto ukazatele. V roce 2009 tvořila spotřeba materiálu a energie pouze 35 % 
výnosů, v posledním sledovaném roce se však materiálová náročnost výnosů 
pohybovala nad hranicí 42 %. 
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Při srovnání výsledků produktivity práce měřené pomocí přidané hodnoty a osobních 
nákladů na jednoho zaměstnance bylo zjištěno, že přidaná hodnota je vyšší než osobní 
náklady. Od roku 2010 dokonce osobní náklady na jednoho zaměstnance převyšovaly 
produktivitu práce měřenou pomocí přidané hodnoty více než dvakrát. 
 
4.5.6 Ukazatele na bázi finančních fondů a cash-flow 
Následující skupina ukazatelů využívá při výpočtech čistý pracovní kapitál  
(v manažerském pojetí) a tok peněžních prostředků z provozní činnosti. Pro zjištění 
stavu podniku v této oblasti byly vybrány následující ukazatele. 
 
Tabulka 15: Ukazatele na bázi finančních toků a CF (zdroj: vlastní zpracování) 
Ukazatele na bázi finančních fondů a 
cash flow 
2007 2008 2009 2010 2011 
Rentabilita ČPK [%] 2,341 0,713 1,234 -0,817 2,824 
Rentabilita tržeb [%] 13,362 -2,719 16,525 16,971 9,133 
Stupeň oddlužení [%] 19,874 -4,401 28,541 26,291 18,550 
Úvěrová způsobilost z cash flow 5,032 -22,723 3,504 3,804 5,391 
 
Rentabilita čistého pracovního kapitálu dosahovala ve sledovaném období nízkých 
hodnot. Ukazatel čistého pracovního kapitálu značil nepříznivé výsledky. Tato 
skutečnost se promítla i do jeho rentability. V roce 2010 byla rentabilita záporná, to 
znamená, že čistý pracovní kapitál v daném roce nebyl vůbec rentabilní. Důvodem 
výsledku se stala právě záporná hodnota čistého pracovního kapitálu, která v roce 2010 
činila -13 000 tis. Kč. Ani v ostatních letech nedosahoval ukazatel uspokojivých hodnot. 
Z tabulky lze vyčíst, že průměrně (bez vlivu výsledku roku 2010) činila rentabilita 
čistého pracovního kapitálu pouze 1,78 %. 
 
Ukazatel rentability tržeb udává finanční výkonnost podniku. Roku 2008 byla hodnota 
záporná, jelikož i provozní cash flow dosahovalo záporných hodnot. V ostatních letech 
však rentabilita tržeb byla uspokojivá. V posledním sledovaném roce však rentabilita 
tržeb klesla. Jelikož však tržby v daném roce vzrostly, může tento pokles značit snížení 
vnitřního finančního potenciálu podniku.  
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Výsledné hodnoty ukazatele stupně oddlužení vyjadřují schopnost podniku vyrovnávat 
závazky vlastními zdroji. Jak je uvedeno v teoretické části předložené diplomové práce, 
ukazatel bývá interpretován jako převrácená doba návratnosti bankovních úvěrů a jeho 
hodnoty by se měly pohybovat v rozmezí 20 – 30 %. Ukazatel stupně oddlužení 
dosahuje v roce 2008 záporné hodnoty. Jak bylo zmíněno výše, zápornou hodnotu 
způsobilo provozní cash flow, které se projeví ve výpočtu. V letech 2009 – 2010 se 
hodnoty pohybovaly ve stanovené hranici, to znamená, návratnost bankovních úvěrů 
byla 3,7 roku. Na začátku a konci sledovaného období pak trvalo průměrně 5,2 let, než 
se podniku zpět navrátily peníze vložené do bankovních úvěrů. 
 
Úvěrová způsobilost vypočtená z cash flow udává, kolikrát více finančních zdrojů musí 
podnik vytvořit, aby vlastními silami uhradil všechny své závazky. Hodnota ukazatele 
od roku 2009 mírně rostla. V roce 2011 musel podnik vydat více peněžních prostředků 
na splátky svých úvěrů než v předchozích letech. V daném roce mu tak zbývalo menší 
množství peněžních zdrojů na financování do oblasti rozvoje podniku. 
 
4.5.7 Mezipodnikové srovnání 
Výsledky finanční analýzy je vhodné porovnat s oborovými průměry nebo 
s významnými konkurenty. Aby byla zajištěna co největší vypovídající schopnost 
výsledků, byly v práci využity oba dva způsoby srovnání. Pro porovnání podniku 
s konkurencí byly vybrány podniky, které působí ve stejném odvětví jako tiskárna  
H. R. G., spol. s r.o. Z pohledu společnosti H. R. G., spol. s r.o. se mezi nejvýznamnější 
konkurenty řadí podniky Integraf, s.r.o. a Tringl, a.s. 
 
Základní údaje o vybraných konkurentech 
Společnost Triangl, a.s. je akciová společnost se sídlem v Praze. V průběhu více než 20 
let působení na trhu se stala jednou z nejvýznamnějších a nejlépe vybavených tiskáren 
v České republice. Specializuje se na tisk středně nákladových časopisů, katalogů, 
publikací a kalendářů. Mezi své přednosti řadí tiskárna vysoce kvalifikovaný personál a 
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propracované procesy. Nabízí služby jak v oblasti výroby, tak i poradenskou činnost 
v oblasti polygrafie, digitální tisk či grafické práce1. 
 
Společnost Integraf, s.r.o. se sídlem v Náchodě vznikla v roce 1992 a působí v oblasti 
východních Čech.  Jedná se o ryze českou soukromou společnost, jejíž cílem je  
od začátku prosazení se na trhu polygrafických a reklamních služeb a poskytování 
kvalitních výrobků a služeb. Mezi své přednosti řadí tiskárna dodržování ekologických 
požadavků na výrobu, moderní strojové vybavení a kvalitní ofsetový tisk. Zákazníkům 
nabízí služby v oblasti výroby (knihkařské zpracování, reklamní materiály), dopravu a 
poradenství2. 
 
Tabulka 16: Spider analýza (zdroj: vlastní zpracování) 
Srovnání roku 2011 
H.R.G., 
spol. s 
r.o. 
Triangl, 
a.s. 
Integraf 
Pořadí 
H.R.G. 
Rentabilita 
A.1 ROA 6,81 % 2,50 % 1,79 % 1. 
A.2 ROE 14,21 % 6,31 % 4,62 % 1. 
A.3 ROS 6,52 % 3,72 % 2,27 % 1. 
Likvidita 
B.1 Běžná likvidita 1,110 1,341 0,971 2. 
B.2 Pohotová likvidita 0,885 1,266 0,794 2. 
B.3 Okamžitá likvidita 0,068 0,347 0,007 2. 
Obratovost 
C.1 Obrat aktiv 1,045 0,988 1,691 2. 
C.2 Doba obratu pohledávek 52,746 79,046 53,942 1. 
C.3 Doba obratu závazků 25,940 80,391 52,069 1. 
Zadluženost 
D.1 Celková zadluženost 51,45 % 60,39 % 59,06 % 1. 
D.2 Koeficient samofinancování 0,479 0,396 0,387 1. 
D.3 Úrokové krytí 7,061 7,294 2,588 2. 
 
Pomocí spider analýzy bylo zhodnoceno celkem 12 ukazatelů, které jsou uspořádány  
do čtyř skupin. Mezi podniky se porovnává rentabilita, likvidita, zadluženost a aktivita. 
Souhrnné absolutní a relativní výsledky spider analýzy jsou uvedeny v příloze 
                                                          
1
 Obchodní rejstřík a Sbírka listin - Ministerstvo spravedlnosti České republiky: Sbírka listin, Triangl, a.s. 
[online]. 2013 [cit. 2013-04-24]. Dostupné z:  
<https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-sl?subjektId=isor%3a100067114&klic=6mb2tm>. 
2
 Obchodní rejstřík a Sbírka listin - Ministerstvo spravedlnosti České republiky: Sbírka listin, Integraf, 
s.r.o. [online]. 2013 [cit. 2013-04-24]. Dostupné z:  
<https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-sl?subjektId=isor%3a135125&klic=gzgtcs>. 
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diplomové práce. Na základě relativního srovnání bylo určeno hodnocení pořadí 
podniku H. R. G., spol. s r.o. 
 
Z předchozí tabulky lze vyčíst, že analyzovaná společnost vykazovala v roce 2011 
mnohem vyšší výsledky v oblasti rentability oproti svým konkurentům. Hodnoty 
rentability celkových aktiv a vlastního kapitálu dokonce více než dvojnásobně přesahují 
výsledky konkurenčních podniků. Tuto skutečnost zachycuje i následující graf, kdy 
křivky rentability konkurenčních podniků se nachází téměř u středu grafu. 
 
 
Graf 12: Spider analýza (zdroj: vlastní zpracování) 
 
V oblasti likvidity se podnik řadí na 2. místo v pořadí hodnocení. Nejlepší konkurent 
v pořadí výsledků likvidity převyšuje hodnoty okamžité likvidity analyzovaný podnik o 
více než 400 %.  
 
I přes to, že doba obratu pohledávek a závazků analyzovaného podniku dosahuje 
vysokých hodnot, při porovnání výsledků s konkurenty se řadí na první místo. 
Konkurenční společnosti mají mnohem delší především dobu obratu závazků. 
 
Společnosti H. R. G., spol. s r.o. se v průběhu let podařilo snížit svoji zadluženost. 
V posledním sledovaném roce tak zadluženost dosahovala 51 %. V oblasti zadlužení se 
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proto podnik řadí na první místo při srovnání s konkurenty. Výsledné hodnoty 
úrokového krytí má analyzovaná společnost vyšší, než jsou doporučené hodnoty, přesto 
však se ve srovnání s konkurencí umístila až na druhém místě. Avšak při porovnání 
výsledků dosahuje analyzovaná tiskárna úrokového krytí pouze o 3 % horší.   
 
Pro zjištění změny finanční výkonnosti byly vybrány významné poměrové ukazatele, 
které byly zaneseny do grafu. Pro posouzení změny mezi lety 2010 a 2011 byly jako 
rozvrhová základna vybrány hodnoty z roku 2010, rok 2011 se následně přepočítal. 
 
 
Graf 13: Změna finanční výkonnosti v letech 2010/2011 (zdroj: vlastní zpracování) 
 
Jak ukazuje předchozí graf, tiskárna v roce 2011 dosáhla v téměř všech ukazatelích 
lepších výsledků. Pozitivně lze hodnotit nárůst hodnot rentability a likvidity. Okamžitá 
likvidita v roce 2011 vzrostla o více než 900 %, což je způsobeno nízkou (téměř 
nulovou) hodnotou okamžité likvidity v základním srovnávaném roce. V oblasti aktivity 
se obrat aktiv zvýšil a doba obratu pohledávek a závazků klesla. Významný pokles lze 
spatřovat u ukazatele doby obratu závazků, který se snížil o více než 50 %. Pozitivně lze 
hodnotit také snížení zadluženosti a zvýšení koeficientu samofinancování. Negativní 
změnou mezi lety 2010 a 2011 byl pak v rámci analýzy pokles úrokového krytí. Tato 
skutečnost je znázorněna v grafu č.13 červeným bodem. V roce 2011 pokleslo o 8 %  
na hodnotu, kdy nákladové úroky 7x převyšují EBIT. Avšak stále se výsledná hodnota 
úrokového krytí pohybuje nad hranicí doporučených hodnot. 
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Zhodnocení výsledků analýzy poměrových ukazatelů 
Vybrané výsledky poměrových ukazatelů byly srovnány s průměrnými hodnotami 
v odvětví a také s konkurenčními podniky, aby byla zajištěna jejich vyšší vypovídající 
schopnost. Nadprůměrných výsledků dosáhl podnik v oblasti rentability a zadluženosti. 
Tuto skutečnost potvrdila i spider analýza. Ovšem oblasti, ve kterých podnik dosahoval 
slabších hodnot, jsou likvidita a obratovost aktiv. Jak již bylo zmíněno výše, výsledky 
likvidity ovlivňuje především snaha podniku na konci roku uhradit co nejvíce závazků. 
Díky tomu potom výsledné hodnoty likvidity dosahují nízkých hodnot. V oblasti 
aktivity se ukázalo, že podnik má problém s úhradou pohledávek od svých odběratelů. 
V průběhu sledovaných let se však dobu obratu krátkodobých pohledávek podařilo 
snížit, avšak stále je vysoká a tiskárna musí čekat na úhradu za své výrobky a služby 
téměř dva měsíce. V oblasti provozních ukazatelů lze kladně hodnotit skutečnost, že 
roste produktivita práce. Avšak negativní dopad na výsledek hospodaření má 
skutečnost, že výnosy jsou tvořeny z téměř 40 % náklady na materiál a energie. 
 
Při srovnání podniku s konkurenčními společnostmi se ukázalo, že podnik dosahuje 
nejlepších výsledků v oblasti rentability a zadluženosti. V oblasti obratovosti aktiv, i 
přes vysokou dobu obratu pohledávek a závazků, podnik překvapivě dosáhl nejvyšších 
výsledků při srovnání s konkurencí.  V oblasti likvidity získala lepší výsledky 
konkurence. Ovšem při bližším prozkoumání lze spatřit skutečnost, že podnik se 
v porovnání vybraných ukazatelů umístil na 2. místě mezi podniky. 
 
4.6 Analýza soustav ukazatelů 
Pro posouzení finanční situace tiskárny pomocí souhrnných ukazatelů byly vybrány 
následující ukazatele. Zástupce bonitních modelů je Kralickův rychlý test a 
z bankrotních modelů Altmannovo Z-score a Index důvěryhodnosti českého podniku. 
 
Kralickův rychlý test 
Pro zhodnocení bonity podniku byl použit Kralickův rychlý test. Následující tabulka 
uvádí vypočtené hodnoty Kralickova rychlého testu. Získané hodnoty jsou následně 
ohodnoceny podle stupnice uvedené v teoretické části diplomové práce v rozmezí 1 – 5, 
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přičemž hodnota 1 znamená nejlepší výsledek a hodnota 5 nejhorší výsledek. Výsledná 
známka Kralickova rychlého testu je stanovena jako aritmetický průměr bodů  
za jednotlivé ukazatele.  
 
Tabulka 17: Výpočet hodnot Kralickova rychlého testu (zdroj: vlastní zpracování) 
Ukazatel 2007 2008 2009 2010 2011 
Kvóta vlastního kapitálu [%] 30,937 35,453 41,029 38,894 47,924 
Doba splácení dluhů z CF  9,240 6,172 5,511 5,784 3,514 
Cash flow v tržbách [%] 7,279 10,012 10,472 11,103 14,004 
ROA [%] 5,274 7,037 7,442 6,017 8,037 
 
Následující tabulka udává přehled ohodnocených výsledků jednotlivých ukazatelů.  
 
Tabulka 18: Výsledek Kralickova rychlého testu (zdroj: vlastní zpracování) 
Ukazatel 2007 2008 2009 2010 2011 
Kvóta vlastního kapitálu [%] 1 1 1 1 1 
Doba splácení dluhu z CF  3 3 3 3 2 
Cash flow v tržbách [%] 3 1 1 1 1 
ROA [%] 3 3 3 3 2 
Průměrná známka 2,5 2 2 2 1,5 
 
Na základě provedeného testu byly zjištěny následující skutečnosti. Průměrná známka 
se pohybovala v rozmezí 2,5 – 1,5. V roce 2007 byla bonita tiskárny nejnižší  
za sledované období. Hodnota známky dosahovala průměrné hodnoty 2,5, tudíž se 
společnost ve sledovaném roce pohybovala v oblasti šedé zóny. Od následujícího roku 
se ale bonitní situace tiskárny zlepšila a v roce 2011 byla průměrná známka nejvyšší, 
tzn. 1,5. V letech 2008 – 2011, dle hodnocení Kralickova rychlého testu, lze podnik 
považovat za finančně zdravý. 
 
Nejlepší výsledek zaznamenal ukazatel kvóty vlastního kapitálu, kdy ve sledovaném 
období se rovnal hodnotě 1.  
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Altmannovo Z-score 
Altmannův index slouží k posouzení celkové finanční situace podniku. Hodnota 
výsledku značí, zda se podnik nachází v prosperující oblasti, či zda je podnik náchylný 
k bankrotu. Hranice přiřazení jsou uvedeny v teoretické části předložené diplomové 
práce. Následující tabulka zachycuje výpočet indexu. 
 
Tabulka 19: Výpočet Z-score (zdroj: vlastní zpracování) 
Z-score 
2007 2008 2009 2010 2011 
Koeficient Váha koeficientu 
x1 0,717 0,019 0,070 0,048 -0,060 0,024 
x2 0,847 0,235 0,274 0,321 0,315 0,385 
x3 3,107 0,064 0,083 0,087 0,083 0,087 
x4 0,420 0,040 0,042 0,045 0,036 0,045 
x5 0,998 1,014 1,032 1,006 0,942 1,045 
Z-score 1,439 1,588 1,601 1,436 1,674 
 
Souhrnné výsledky Z-score ilustruje následující graf. 
 
 
Graf 14: Z-score (zdroj: vlastní zpracování) 
 
Jak je vidět v předchozím grafu, výsledky ukazatele se ve sledovaném období nachází 
v oblasti tzv. šedé zóny nevyhraněných výsledků. Tento výsledek ukazuje, že podnik 
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mohl mít v letech 2007 – 2011 určité finanční problémy. Při sledování vývoje ukazatele 
je patrné, že výsledky ukazatele (vyjma roku 2010) postupně rostly. Tento nárůst byl 
postupný, meziročně průměrně 9 %, avšak podnik se v roce 2011 více přiblížil horní 
hranici šedé zóny.  
 
Pro posouzení váhy jednotlivých dílčích ukazatelů lze spatřit, že výslednou hodnotu 
ukazatele nejvíce ovlivnil koeficient x5, neboli obrat aktiv, který se na výsledné hodnotě 
ukazatele podílí průměrně 65 %. Naopak zanedbatelný vliv má ukazatel x1, který 
netvoří v průměru ani 1 % hodnoty Z-score 
 
Index důvěryhodnosti českého podniku IN 05 
V podmínkách české ekonomiky je vhodnější při posouzení celkového finančního 
zdraví užívat index důvěryhodnosti českého podniku, jelikož je přímo vytvořený  
pro podniky působící na českém trhu. Stejně jako Altmannovo Z-score i výsledné 
hodnoty indexu důvěryhodnosti lze rozdělit do tří skupin. Pokud se výsledná hodnota 
indexu nachází nad koeficientem 1,6, znamená to, že podnik je finančně zdravý. Pokud 
jsou výsledné hodnoty ukazatele nižší než koeficient 0,9, značí to, že podnik je 
náchylný k bankrotu. Hodnoty nacházející se v rozmezí 0,9 – 1,6 jsou v tzv. šedé zóně 
nevyhraněných výsledků. Následující tabulka zobrazuje výpočet indexu důvěryhodnosti 
českého podniku ve sledovaném období. 
 
Tabulka 20: Výpočet IN 05 (zdroj: vlastní zpracování) 
 
Grafické znázornění indexu důvěryhodnosti je uvedeno v následujícím grafu. 
 
IN 05 
2007 2008 2009 2010 2011 
Koeficient Váha koeficientu 
x1 0,130 1,467 1,568 1,717 1,645 1,944 
x2 0,040 7,316 4,083 5,770 7,672 7,061 
x3 3,970 0,064 0,083 0,087 0,083 0,087 
x4 0,210 1,032 1,061 1,043 0,971 1,079 
x5 0,090 1,064 1,223 1,163 0,797 1,110 
IN 05 1,049 1,029 1,125 1,126 1,205 
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Graf 15: IN 05 (zdroj: vlastní zpracování) 
 
Z předchozího grafu lze vyčíst, že výsledná hodnota indexu důvěryhodnosti českého 
podniku má od roku 2008 rostoucí tendenci. Z hodnoty 1,049 naměřené v roce 2008 se 
dostala až na hodnotu 1,205 v roce 2011. Výsledná hodnota vzrostla meziročně 
průměrně o 5,5 %. V posledním sledovaném roce sice byla naměřená hodnota nejvyšší, 
ovšem stále se nachází v rozmezí tzv. šedé zóny. Výslednou hodnotu ukazatele  
ve sledovaném období nejvíce ovlivnil ukazatel x3, který tvoří průměrně 29 % z celkové 
hodnoty ukazatele. Oproti tomu, pouze 8,5% se na výsledné hodnotě indexu podílí 
ukazatel x5 (běžná likvidita). Jak již bylo popsáno výše v poměrových ukazatelích, 
hodnoty likvidity jsou velmi nízké. A proto lze spatřovat tuto skutečnost i ve výsledné 
hodnotě souhrnného indexu. 
 
Zhodnocení výsledků soustav ukazatelů 
Ukazatele soustav hodnotily finanční situaci podniku prostřednictvím výsledné hodnoty 
koeficientu. Pro podmínky českého trhu má vyšší vypovídající schopnost index 
důvěryhodnosti českého podniku. Z výsledku tohoto indexu vyplynulo, že tiskárna se 
nachází v oblasti tzv. šedé zóny, avšak hodnoty indexu se v čase zvýšily a přiblížily se 
horní hranici. Výsledek Kralickova rychlého testu, který zkoumal bonitu podniku, 
ukázal nejlepší dosaženou hodnotu v posledním sledovaném roce. Závěrem lze tvrdit, že 
bonita tiskárny byla v roce 2011, dle stanovené stupnice testu, výborná. 
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5 NÁVRHY NA ZLEPŠENÍ FINANČNÍ SITUACE 
 
Z výsledků provedené finanční analýzy vyplývá, že podnik se ve sledovaném období 
nacházel v dobré finanční situaci. Společnost se nepotýkala s žádnými vážnějšími 
problémy, které by ji mohly ohrozit. Provedená finanční analýza ale také odhalila slabá 
místa v oblastech aktivity a materiálové náročnosti. Na základě zjištěných nedostatků 
v analytické části předložené diplomové práce navrhuji zaměřit se na následující oblasti. 
 
5.1 Snížení nákladů 
Jak vyplynulo z analýzy provozních ukazatelů, výnosy jsou zatíženy spotřebovaným 
materiálem a energiemi. Mezi významné náklady ovlivňující negativně spotřebu 
materiálu, je vysoký podíl odpadu. Podnik by se měl zaměřit na snížení množství papíru 
v odpadech, popřípadě jeho další využití papíru ve výrobě.  Pro efektivní využití 
papírového odpadu je vhodné papír znovu využít např. v oblasti výroby papírových 
obalů. Jelikož papír projde dalším zpracováním, není tak důležitá jeho vstupní kvalita. 
Zároveň, pokud podnik odpad nespotřebuje, ale využije ho při další výrobě, stává se tím 
více ekologicky šetrnějšímu k životnímu prostředí. Díky tomuto opatření podnik získá 
konkurenční výhodu na trhu a může mít pozitivní dopad na vnímání podniku jeho 
výroby zákazníky, což se v konečném důsledku projeví ve zvýšeném zájmu zákazníků a 
vyšších tržbách. 
 
Zhodnocení: Přínos opatření spočívá především ve využití nepotřebného materiálu, 
který je možno využít v dalším výrobním procesu. Materiálová náročnost výroby 
zůstane na stejné výši, ale díky následnému využití se náklady související se spotřebou 
papíru přesunou do druhotné výroby, kde budou součástí výrobního procesu. Nové 
druhotné produkty (např. papírové obaly, krabice) mohou díky prodeji vykazovat další 
tržby. Ekonomický přínos lze nepřímo odhadovat. Závisí na množství odpadu a tržbách 
z následného prodeje druhotných obalů. Rozdíl lze následně vyčíslit z tržeb z prodeje 
papírových obalů a druhotného materiálu vstupujícího do výrobního procesu.  
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5.2 Řízení odběratelských vztahů 
Provedená finanční analýza odhalila problém v oblasti krátkodobých pohledávek. Doba 
obratu krátkodobých pohledávek byla nejvyšší v roce 2009, kdy dosahovala hodnoty 94 
dnů. Podnik v tomto roce musel čekat více než 3 měsíce, než mu odběratelé zaplatily  
za prodané výrobky a služby. V podrobné analýza pohledávek z obchodních vztahů 
navíc bylo zjištěno, že v průměru pouze 60 % odběratelů platí za nakoupené výrobky a 
služby včas.  Proto je důležité, aby podnik efektivně řídil své pohledávky. V případě, že 
podnik nedostane zaplacené včas za své pohledávky, nemá k dispozici potřebný 
finanční majetek na financování své provozní činnosti a je nucen využívat revolvingový 
úvěr, který však přináší další náklady. Tato skutečnost se pak negativně projeví ve 
výsledcích zachycující okamžitou likviditu podniku a v ukazatelích aktivity, konkrétně 
pak v ukazateli doby obratu krátkodobých pohledávek. 
 
Pro snížení krátkodobých pohledávek po lhůtě splatnosti se nabízí několik možných 
řešení, avšak je důležité tato opatření správně aplikovat na daný typ odběratelů. 
Důležité je vytvořit preventivní opatření, která by zabránila budoucímu riziku opoždění 
úhrady pohledávky nebo její nesplacení. 
 
Odběratele podniku lze dělit na současné a budoucí obchodní partnery. V současné době 
spolupracující odběratele tiskárny H. R. G. spol. s r.o. lze členit do následujících skupin. 
První skupinou jsou odběratelé, kteří platí včas. Druhou skupinou jsou odběratelé, kteří 
uhradí odběratelské faktury až po upozornění a poslední skupinou odběratelů jsou ti, 
kteří platí faktury po datu splatnosti v každém případě.  
 
Navržená opatření, která povedou ke zlepšení finanční situace, jsou rozdělena na oblast 
zaměřenou na budoucí obchodní partnery a stávající odběratele. 
 
5.2.1 Budoucí obchodní partneři 
Aby podnik nemusel podstupovat riziko nesplacení svých pohledávek u budoucích 
obchodních partnerů, měl by se zaměřit především na preventivní opatření. Mezi tato 
opatření navrhuji zařadit zpřísnění smluvních podmínek obchodu a zjištění platební 
schopnosti budoucího obchodního partnera prostřednictvím kreditní informace. 
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Přísnější smluvní podmínky  
Při vzniku obchodního vztahu s novým odběratelem existuje riziko pozdních úhrad 
vystavených faktur, jelikož podnik nezná platební morálku svého budoucího 
obchodního partnera. Aby se toto riziko eliminovalo, je vhodné u nových odběratelů 
vyžadovat částečnou zálohu na poskytnuté služby předem. Kdyby však budoucí 
odběratel hradil pohledávky po splatnosti, díky tomuto opatření podnik obdrží alespoň 
poměrnou část pohledávky v řádném termínu a bude mít jistotu finančních prostředků. 
Což bude kladně působit na okamžitou likviditu podniku. 
 
Kreditní informace 
Před uzavření smlouvy s novým zákazníkem je vhodné nejprve si prověřit jeho platební 
schopnost, aby se eliminovala skutečnost pozdního hrazení faktur. Jako prevence může 
sloužit vypracování detailní informace o daném podniku prostřednictvím kreditní 
informace. Tuto službu na českém trhu nabízí některé úvěrové pojišťovny a inkasní 
agentury. Pro získání kreditní informace využívají tyto společnosti především různé 
zdroje, např. obchodní a insolvenční rejstřík, registry dlužníků atd. Zákazník pak získá 
potřebné údaje o hledaném podniku v oblasti platební schopnosti a odhad vývoje 
budoucího obchodního vztahu. Kreditní informace většinou obsahuje základní 
identifikační údaje a základní finanční charakteristiky, kredit a celkovou bonitu 
hledaného podniku. Avšak každá společnost nabízející tyto služby může v kreditní 
informaci zahrnout různé údaje, proto je důležité vědět, jaké informace o hledaném 
podniku v sobě jednotlivá služba obsahuje.  
 
Mezi společnostmi, které nabízí vypracování kreditní informace je i společnost 
Crefoport. Ta nabízí možnost objednání kreditní informace vybraného podniku online 
prostřednictvím webového formuláře. Pro své zákazníky nabízí široký výběr produktů 
dle velikosti obchodního rizika. Zákazník si může zvolit navíc formát a jazyk výstupu 
neboli zprávy obsahující kreditní informaci. Společnost své služby nabízí ve třech 
variantách. Varianta normal, kdy zpráva přijde klientovi do čtyř pracovních dní  
po objednání, varianta express, kdy zpráva bude doručena klientovi do dvou pracovních 
dní a flexibilní varianta flash, kterou klient obdrží do osmi pracovních hodin. 
Následující tabulka zobrazuje ceník služeb v různých variantách. 
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Tabulka 21: Ceník produktů [Kč] Crefoport (zdroj: Crefoport1) 
Produkty Normal Express Flash 
e-Premium 2 880 5 760 - 
e-Report 1 440 2 160 2 880 
e-Compact 1 080 1 440 2 160 
e-Score, e-Check - - - 
 
Produkty e-Score a e-Check obsahují pouze základní identifikační údaje o podniku, 
rizikovou třídu včetně pravděpodobnosti společnosti k úpadku a účetní výkazy 
hledaného podniku za poslední dva roky. Produkt e-Compact nabízí informace, které 
obsahuje produkt na nižší úrovni a dále pak index bonity podniku a jeho základní 
hodnocení, hlavní obor činnosti, základní ekonomická data, strukturální informace a 
negativní data. Produkt e-Report v sobě zahrnuje obsáhlejší informace o analyzovaném 
podniku. Kromě dat, která jsou uvedena i v produktu e-Compact dále zobrazuje 
informace o platební morálce podniku a velikosti kreditu, účetní závěrky za poslední 4 
roky, informace o vlastnické a manažerské struktuře podniku, jeho nemovitostech, 
majetkové účasti podniku v jiných firmách a kapitál a historický vývoj. Nejvíce obsáhlý 
je produkt e-Premium, který kromě již zmíněných informací, poskytuje mnohé další 
údaje. Kreditní informace obsahuje dále index bonity s hodnocením rizikovosti 
hodnocení platební morálky, posouzení kredibility a maximálního dodavatelského 
úvěru, ukazatele v grafickém zobrazení a individuální otázky klienta.  
 
Při výběru varianty je důležité vědět, jaké informace jsou pro podnik důležité v oblasti 
platební schopnosti hledaného podniku. Dle mého názoru by nebylo vhodné volit 
produkty e-Score a e-Check, jelikož neobsahují potřebné informace. Zajímavými 
produkty, které obsahují důležité informace o klientovi, jsou pak produkty e-Report a e-
Premium. Tyto produkty umožní společnosti získat informace o bonitě hledaného 
podniku a o jeho platební morálce. Avšak od množství uvedených informací se odvíjí 
také cena, která je nejvyšší u produktu e-Premium.   
 
 
 
                                                          
1
 CrefoPort by Crediteform [online]. 2013. [cit. 2013-20-3]. Dostupné z: <http://www.crefoport.cz>. 
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Zhodnocení kreditní informace 
Kreditní informace umožňují rychle porovnat platební morálku podniku. Díky 
informacím získaným z kreditní zprávy má podnik možnost snadno zjistit bonitu 
budoucího obchodního partnera. Díky včasnému odhalení nesolventnosti obchodního 
partnera lze předejít riziku ze vzniku nedobytných pohledávek.  
 
V případě, že si bude podnik vybírat své budoucí obchodní partnery, u kterých zná 
jejich platební morálku, sníží se tak riziko pozdního placení odběratelských faktur. 
Podnik pak dostane včas uhrazené své pohledávky, což se kladně projeví v ukazateli 
doby obratu krátkodobých pohledávek ale také v okamžité likviditě. Náklady  
na zavedení opatření se odvíjí od ceny zpracování kreditní informace. Ekonomický 
přínos lze pak vyčíslit jako rozdíl mezi náklady vynaloženými na zjištění platební 
schopnosti budoucího klienta a výnosy, které daný odběratel díky nákupu výrobků a 
služeb přinese . 
 
5.2.2 Stávající odběratelé 
U stálých obchodních partnerů, kteří hradí pohledávky po době splatnosti, je vhodné 
v oblasti snížení doby obratu pohledávek (a s tím související zvýšení okamžité likvidity) 
podniknout následující kroky opatření. Proto, aby nedocházelo k pozdnímu placení, 
navrhuji tiskárně vybrat si z následujících variant, které mají problémovým 
pohledávkám předcházet.  
 
Přísnější smluvní podmínky obchodu 
Jak již bylo zmíněno na začátku kapitoly 4.1, současné odběratele tiskárny lze rozdělit 
mezi řádně platící, platící po upozornění a poslední skupinou jsou odběratelé, kteří platí 
v zásadě po datu splatnosti a na upomínky nereagují. Především na poslední skupinu 
odběratelů by se měly vztahovat přísnější smluvní podmínky. Podnik by se měl zaměřit 
na zpřísnění smluvních podmínek obchodu a vyžadovat po odběratelích např. předběžné 
zálohy nebo částečnou či úplnou platbu předem. Vzhledem k tomu, že podnik využívá 
informační systém, ve kterém odběratele podrobně sleduje, lze využít tohoto systému 
k podrobnému členění odběratelů. U odběratelů platících pohledávky po lhůtě splatnosti 
vyšší než 180 dní, by bylo vyžadováno zaplacení 50 % pohledávky při převzetí výrobků 
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a služeb. V posledním sledovaném roce činily pohledávky po lhůtě splatnosti 9 % 
z celkové hodnoty krátkodobých pohledávek z obchodního styku. Při zavedení tohoto 
opatření by podnik při stejném objemu pohledávek jako v roce 2011 své krátkodobé 
pohledávky z obchodních vztahů snížil o 1,5 mil. Kč a doba obratu pohledávek by 
klesla na méně než 50 dnů. 
 
Systém ročních bonusů 
Možným řešením je zavedení systému bonusů z ročního prodeje výrobků a služeb. 
Vzhledem k tomu, že marže u výrobků a služeb je nízká a konkurenční prostředí tlačí 
ceny výrobků a služeb směrem dolů, je zavedení skont problematické. Podmínkou  
pro poskytnutí bonusu bude celoroční hrazení odběratelských faktur v řádném termínu, 
ve splatnosti. Systém bonusů bude sloužit jako motivace odběratelům. Pokud odběratel 
zaplatí včas za odebrané výrobky a služby, dostane na konci roku slevu podle objemu 
nakoupených výrobků a služeb.  Aby společnost neprodávala své výrobky a služby pod 
cenou, výše bonusu se bude pohybovat v rozmezí 0,5 % - 1,5 %. Na konci roku pak 
podnik dostane dobropisem poskytnutou slevu, avšak maximální objem dobropisované 
sumy bude ve výši 10.000 Kč. Systém ročních bonusů bude motivovat odběratele 
k včasnému hrazení faktur a společnost tak bude mít v řádném termínu uhrazeny své 
pohledávky. Navržené opatření je vhodné zavést na začátku kalendářního roku a 
sledovat jeho účinnost. Na závěr roku ho vyhodnotit a zvážit, zda celková sleva 
poskytnutá odběratelům je dostačující, zda na tento motivační program zákazníci slyší. 
Na základě výsledků potom buď nechat stávající hranici ročního bonusu, či ji upravit 
dle aktuálních podmínek.  
 
Pojištění pohledávek 
U zakázek většího objemu navrhuji využít možnost pojištění pohledávky. Toto opatření 
má za cíl zejména urychlit dobu obratu pohledávek. Díky pojištění pohledávky podnik 
nebude podstupovat riziko pozdní úhrady svých pohledávek. 
 
Dalším možným opatřením, pomocí kterého je možné zkrátit dobu obratu pohledávek, 
je využití služeb faktoringové společnosti. Výhodou faktoringu je včasný přísun 
finančních prostředků. Avšak za postoupení pohledávky se platí vysoké poplatky.  
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Mezi výrazné negativum, které s sebou postoupení pohledávky faktoringové agentuře 
přináší, je narušení a zhoršení dobrých vztahů s obchodními partnery.  Po konzultaci 
s finančním ředitelem tiskárny jsem dospěla k závěru, že postoupení pohledávek 
faktoringové společnosti není pro tiskárnu vhodným řešením. Proto možnost využití 
faktoringu v práci není použita.  
 
Hodnocení řízení pohledávek 
Pokud se podnik více zaměří na preventivní opatření vztahující se na krátkodobé 
pohledávky z obchodních vztahů, sníží se výše pohledávek po splatnosti. Ekonomický 
přínos spočívá především ve snížení doby obratu pohledávek a přizpůsobení délky doby 
obratu krátkodobých závazků. Tato opatření navíc budou mít vliv i na zvýšení ukazatele 
okamžité likvidity, jelikož při včasném splacení podnik dostane včas své finanční 
prostředky vázané v pohledávkách a nebude muset využívat revolvingového úvěru,  
ze kterého se platí úroky. To se následně kladně projeví ve výkazu zisku a ztrát, kde se 
sníží hodnota nákladových úroků. 
 
5.3 Sjednocení doby obratu pohledávek a závazků 
Společnost by se dále měla zaměřit na srovnání délky obratu krátkodobých pohledávek 
a krátkodobých závazků. V posledním sledovaném roce činil rozdíl přibližně jeden 
měsíc. Tento pokles způsobilo především snížení krátkodobých závazků. Splatnost 
dodavatelských faktur materiálu je převážně 90 dní, avšak díky úhradě do 14 dní získá 
podnik slevu 2% při úhradě svých závazků. Právě díky využívání této služby se 
podařilo tiskárně výrazně snížit dobu obratu závazků a tím se navýšil rozdíl mezi dobou 
obratu faktur dodavatelských a odběratelských. Snížení rozdílu lze docílit proto nižší 
dobou obratu pohledávek. Způsoby, jak lze zajistit včasnou úhradu od odběratelů a tím 
snížit obratový cyklus, jsou popsány v kapitole 4.2 Řízení odběratelských vztahů.  
 
5.4 Rozšíření portfolia výrobků 
Analýza potenciálu odhalila možnosti a směry, jakým by se podnik měl v následujících 
letech ubírat. Navrhuji proto rozšíření portfolia nabízených produktů. Díky zaměření se 
na nový sortiment výrobků, podnik diverzifikuje své možnosti a nebude závislý pouze 
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na ofsetovém tisku. Další výhodou je vyšší konkurenceschopnost na trhu a získání 
nových klientů, které v konečném důsledku povede ke zvýšení tržeb. 
 
Po konzultaci s výrobním ředitelem jsem se zaměřila na oblast tisku na nesavé 
materiály. Podnik však nevlastní zařízení na tisk tohoto typu, proto by byla nutná 
počáteční investice do technologického zařízení. Aby se však o investici do nového typu 
technologického zařízení začalo uvažovat, musí se prvně provést podrobná analýza 
potřeb tiskárny a jejího okolí. Dalším důležitým krokem je pak analýza možností stroje. 
Na základě analýz lze pak formulovat konkrétní návrh. Jako vhodný investiční záměr  
do budoucna lze uvažovat pořízení tiskového stroje Roland 505 LV V. 
 
Návrh: investice na nákup stroje Roland 505 LV V v ceně pořízení 474 000 €. Celková 
pořizovací cena včetně dopravy byla vyčíslena na 12 000 000 Kč. 
 
Zdroj financování: využití dotačních fondů Evropské Unie, externí zdroje financování. 
 
Výhody investice: rozšíření výrobního portfolia tiskárny, růst tržního podílu na trhu, 
vstup na nový trh, vyšší konkurenceschopnost, zvýšení tržeb, posílení odbytu 
v zahraničí. 
 
Nevýhody investice: vysoké investiční náklady, náklady na kvalifikaci obsluhujících 
pracovníků. 
 
Na základě stanovených podmínek byla hodnocena efektivnost investice. Pořizovací 
cena stroje je 12 000 000 Kč. Stroj by byl pořízen na konci nulového roku a byl by 
v podniku řádně nainstalován a zkontrolován, aby mohl být řádně uveden do provozu. 
Předpokládaná životnost stoje je 15 let, majetek se zařadí do 3. odpisové skupiny a bude 
odepisován rovnoměrně po dobu 10 let. Následující tabulka zobrazuje hodnocení 
investice po dobu prvních šesti let. 
 
Uvedená investice předpokládá zdroje financování prostřednictvím bankovního úvěru. 
Čistá současná hodnota udává čistý příjem investice po odečtení kapitálových výdajů. 
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Hodnota se nachází v kladných číslech, tzn. investiční projekt je přijatelný a zaručuje 
výnosnost 10 %. Pro další posouzení investice byl vypočítán index rentability, který je  
1,79 %. Dále byla posouzena doba návratnosti investice. Doba návratnosti investice  
bez zohlednění časové hodnoty peněz je 4,19 let. V případě, že se zohlední časová 
hodnota peněz, pak doba návratnosti investičního projektu bude 5,56 let. To znamená, 
že za 5,5 let se podniku při neměnných podmínek (výše plánovaných tržeb, výše 
nákladových úroků a požadovaná výnosnost investice) investice navrátí a kapitálové 
příjmy pokryjí vstupní kapitálové náklady. Následující tabulka zobrazuje hodnocení 
efektivnosti investice. 
 
Tabulka 22: Hodnocení efektivnosti investice (zdroj: vlastní zpracování) 
Tisíce Kč Příjmy z investice 
Rok 1 2 3 4 5 6 
Výsledek hospodaření  
po zdanění 
1 041 1 411 2 130 2 351 2 240 2 240 
Odpisy 662 1 244 1 244 1 244 1 244 1 244 
Cash - flow 1 703 2 655 3 374 3 595 3 484 3 484 
Čistá současná hodnota (t = 0,1) 1 548 2 194 2 535 2 455 2 164 1 967 
Celkové diskontované příjmy  
z investice 
21 595 
Čistá současná hodnota 
investice 
9 595 
 
Díky pořízení nového stroje bude moct tiskárna rozšířit svůj výrobní program a zaměřit 
se na novou oblast trhu. S novými výrobky se může více soustředit na vývoz  
do zahraničí a posílit tím svůj odbyt mimo území ČR. S rozšířením působnosti mimo 
hranice republiky je však důležité, aby tiskárna měla kvalifikované a hlavně odborně 
vzdělané pracovníky v oblasti cizích jazyků. Vzhledem k tomu, že v současné době 
jazykové dovednosti obchodníků nejsou dostatečné, navrhuji zaměřit se i na tuto oblast.  
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Pro zvýšení konkurenceschopnosti podniku je důležité, aby příslušní pracovníci 
v oblasti obchodu se zahraničím měli dostatečné jazykové znalosti. Proto je vhodné 
nabídnout příslušným pracovníkům jazykové kurzy, aby tím zvýšili svoji jazykovou 
úroveň a podnik špatnou komunikací nepřicházel o potenciální zákazníky ze zahraničí. 
 
Hodnocení rozšíření portfolia nabízených výrobků a služeb 
Zavedení nového technologického zařízení umožní podniku vstoupit na trh průmyslu 
tisku na nesavé materiály. Navržená investice tak tiskárně umožní diverzifikaci 
nabízených výrobků a služeb. Ekonomický přínos navržené investice lze hodnotit podle 
dosažených ukazatelů, především podle očekávané výše hodnoty, kterou investice 
přinese. Tento stav zachycuje ukazatel čisté současné hodnoty, který předpokládá při 
neměnných podmínkách plánovaných tržeb, nákladových úroků a provozních nákladů a 
po odečtení počátečních nákladů na investici, celkový přínos 9,5 mil. Kč. Přičemž při 
živostnosti stroje 15 let se náklady na investici při zohlednění časové hodnoty peněz 
podniku při plánovaném hospodaření vrátí za méně než 6 let. 
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ZÁVĚR 
 
Cílem diplomové práce bylo na základě vybraných metod posoudit stávající finanční 
situaci podniku H. R. G. spol. s r.o., přičemž hlavním cílem bylo navrhnout opatření, 
která povedou k odstranění či zmírnění zjištěných nedostatků v oblasti hospodaření 
tiskárny.  
 
V práci byla nejprve popsána teoretická východiska, která sloužila jako podklad pro 
výpočet ukazatelů v analytické části. Aby byla správně posouzena hospodářská situace 
tiskárny, bylo potřeba analyzovat okolí, ve kterém se podnik nachází. Analýza okolí 
byla provedena prostřednictvím PESTE analýzy, na kterou následovala analýza 
potenciálu podniku. Stěžejní částí předložené diplomové práce bylo provedení finanční 
analýzy podniku. Vybrané výsledné hodnoty analýzy byly pro lepší vypovídající 
schopnost porovnány s průměrnými hodnotami v odvětví a s konkurenčními podniky. 
 
Provedená finanční analýza ukázala, že podnik je v porovnání s odvětvím a konkurencí 
silný zejména v oblastech rentability a zadluženosti. V oblasti aktivity dosahuje nižších 
hodnot, než průměrné hodnoty v odvětví, avšak při porovnání s nejvýznamnějšími 
konkurenčními podniky si drží první místo, co se doby obratu krátkodobých pohledávek 
a závazků týče. V oblasti likvidity pak dosahuje nízkých hodnot jak při porovnání 
s odvětvím, tak s konkurencí. 
 
Ze zjištěných nedostatků pak vyplynula navržená opatření, která se týkají zejména 
oblasti prevence vzniku krátkodobých pohledávek po splatnosti, snížení nákladů 
využitím odpadu v rozšířené výrobě a rozšíření výrobního portfolia tiskárny. 
 
Tímto považuji cíle, které jsem si pro předloženou diplomovou práci stanovila,  
za splněné. 
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 PŘÍLOHA 1: ROZVAHA – AKTIVA (2007 – 2011) 
 
 
  
AKTIVA CELKEM (ř. 02 + 03 + 31 + 63) 001 181 218 184 147 185 993 224 710 212 572
B. Dlouhodobý majetek (ř. 04 + 13 + 23) 003 123 694 112 012 120 834 170 205 159 768
B. I. Dlouhodobý nehmotný majetek (ř.05 až 12) 004 859 757 1 697 3 883 2 505
3 Software 007 244 757 925 3 883 2 424
7 Nedokončený dlouhodobý nehmotný majetek 011 615 0 772 0 61
8 Poskytnuté zálohy na dlouhodobý nehmotný majetek 012 0 0 20
B. II. Dlouhodobý hmotný majetek  (ř.14 až 22) 013 122 835 111 256 119 137 166 322 157 261
B. II. 1 Pozemky 014 5 268 5 370 5 370 5 133 7 133
2 Stavby 015 49 715 62 953 61 721 70 366 69 099
3 Samostatné movité věci a soubory movitých věcí 016 66 829 42 080 50 296 90 147 80 650
6 Jiný dlouhodobý hmotný majetek 019 780 634 487 341 194
7 Nedokončený dlouhodobý hmotný majetek 020 221 201 1 250 186 91
8 Poskytnuté zálohy na dlouhodobý hmotný majetek 021 0 0 0 140 90
9 Oceňovací rozdíl k nabytému majetku 022 22 18 13 9 4
C. Oběžná aktiva  (ř. 32 + 39 + 48 + 58) 031 56 939 70 852 63 653 53 397 51 640
C. I. Zásoby   (ř.33 až 38) 032 5 727 6 948 10 769 11 422 10 497
C. I. 1 Materiál 033 5 023 6 277 9 482 9 034 7 990
2 Nedokončená výroba a polotovary 034 704 671 1 287 2 388 1 131
3 Výrobky 035 0 0 0 0 1 376
C. III. Krátkodobé pohledávky  (ř. 49 až 57) 048 46 608 61 564 50 825 41 478 37 960
C. III. 1 Pohledávky z obchodních vztahů 049 43 520 38 148 48 913 37 388 32 544
4
Pohledávky za společníky, členy družstva  a za účastníky 
sdružení
052 0 0
0 1 003 1 457
6 Stát - daňové pohledávky 054 1 233 21 903 716 822 3
7 Krátkodobé poskytnuté zálohy 055 287 328 290 236 398
8 Dohadné účty aktivní 056 1 110 1 069 906 2 029 3 558
9 Jiné pohledávky 057 458 115
C. IV. Krátkodobý finanční majetek  (ř. 59 až 62) 058 4 604 2 341 2 059 497 3 183
C. IV. 1 Peníze 059 103 99 211 200 82
2 Účty v bankách 060 4 501 2 242 1 848 297 3 101
4 Pořizovaný krátkodobý finanční majetek 062 2 242
D. I. Časové rozlišení  (ř. 64 až 66) 063 585 1 283 1 506 1 108 1 168
D. I. 1 Náklady příštích období 064 311 1 242 1 251 1 000 685
3 Příjmy příštích období 066 274 41 255 108 481
řádoznač AKTIVA 2009 2010 20112007 2008
 PŘÍLOHA 2: ROZVAHA – PASIVA (2007 – 2011) 
 
 
  
PASIVA CELKEM   (ř. 68 + 86 + 119) 067 181 218 184 147 185 993 224 710 212 572
A. Vlastní kapitál   (ř. 69 + 73 + 79 + 82 + 85) 068 56 064 65 286 76 311 87 398 101 874
A. I. Základní kapitál (ř. 70 až  72) 069 4 900 4 900 4 900 4 900 4 900
1 Základní kapitál 070 4 900 4 900 4 900 4 900 4 900
A. III. Rezervní fondy, nedělit. fond  a ost. fondy ze zisku 078 634 643 643 643 643
A. III. 1 Zákonný rezervní fond / Nedělitelný fond 079 643 643 643 643 643
A. IV. Výsledek hospodáření minulých let  (ř. 83 + 84) 081 42 546 50521 59 743 70 768 81853
A. IV. 1 Nerozdělený zisk minulých let 082 42 546 50521 59 743 70 768 81 853
A. V. Výsledek hospodaření běžného účetního období (+/-) 084 7 975 9 222 11 025 11 087 14 478
B. Cizí zdroje      (ř. 87 + 92 + 103 + 115) 085 123 496 117 431 108 317 136 585 109 358
B. II. Dlouhodobé závazky  (ř. 93 až 102) 091 4 377 5 664 6 804 11 573 11097
10 Odložený daňový závazek 101 4 377 5 664 6 804 11 573 11097
B. III. Krátkodobé závazky  (ř. 104 až 114) 102 43 131 34 220 37 585 40162 24632
B. III. 1 Závazky z obchodních vztahů 103 31 999 24 670 32 037 32642 16005
4 Závazky ke společníkům, členům družstva  a k 106 6 514 3 515 15 28 28
5 Závazky k zaměstnancům 107 1 758 2 296 2 051 2 698 2643
6 Závazky ze sociálního zabezpečení a zdravotního pojištění 108 968 1 326 1 204 1 638 1608
7 Stát - daňové závazky a dotace 109 843 1 550 1 051 1 322 3364
8 Kratkodobé přijaté zálohy 110 913 672 1 116 1 782 637
10 Dohadné účty pasivní 112 131 175 102 25 333
11 Jiné závazky 113 5 6 9 27 14
B. IV. Bankovní úvěry a výpomoci  (ř. 116 až 118) 114 75 988 77 547 63 928 84 850 73629
B. IV. 1 Bankovní úvěry dlouhodobé 115 65 587 53 842 46 791 58 047 51748
2 Krátkodobé bankovní úvěry 116 10 401 23 705 17 137 26 803 21881
C. I. Časové rozlišení  (ř. 120 + 121) 118 1 658 1 430 1 365 729 1339
C. I. 1 Výdaje příštích období 119 1 658 1 430 1 365 725 838
2 Výnosy příštích období 120 0 0 0 4 501
2009 2010 20112007 2008označ PASIVA řád
 PŘÍLOHA 3: VÝKAZ ZISKU A ZTRÁT (2007 – 2011) 
 
Tržby za prodej zboží 01 26 046 21 857 24 733 16 968 4 931
A. Náklady vynaložené na prodané zboží 02 20 997 15 888 18 109 12 941 3 778
Obchodní marže  (ř. 01-02) 03 5 049 5 969 6 624 4 027 1 153
Výkony  (ř. 05+06+07) 04 157 570 168 177 162 964 195 723 217 308
II. 1 Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 05 157 644 168 210 162 348 194 622 217 187
2 Změna stavu zásob vlastní činnosti 06 -74 -33 616 1 101 119
B. Výkonová spotřeba   (ř. 09+10) 08 110 729 108 464 110 046 127 592 138 213
B. 1 Spotřeba materiálu a energie 09 65 314 67 757 72 450 83 955 97 214
B. 2 Služby 10 45 415 40 707 37 596 43 637 40 999
Přidaná hodnota  (ř. 03+04-08) 11 51 890 65 682 59 542 72 158 80 246
C. Osobní náklady 12 33 317 39 607 36 505 42 357 47 734
C. 1 Mzdové náklady 13 24 349 28 796 27 002 31 111 35 097
C. 3 Náklady na sociální zabezpečení a zdravotní pojištění 15 8 440 10 135 8 871 10 586 11 916
C. 4 Sociální náklady 16 528 677 632 660 721
D. Daně a poplatky 17 80 96 158 148 348
E. Odpisy  dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 18 5 391 9 805 8 631 12 528 16 645
Tržby z prodeje dl. majetku a materiálu (ř. 20+21 ) 19 1 409 3 627 4 359 4 093 2 383
III. 1 Tržby z prodeje dlouhodobého majetku 20 606 2 412 3 432 2 458 23
2 Tržby z prodeje materiálu 21 803 1 215 927 1 635 2 360
F. ZC prodaného dl. majetku a materiálu (ř. 23+24 ) 22 2 028 3 614 515 700 340
F. 1 Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku 23 1 526 2 944 390 585 196
F. 2 Prodaný materiál 24 502 670 125 115 144
G. Změna stavu rezerv a opravných položek v provozní 25 298 -557 -92 750 13
Ostatní provozní výnosy 26 1 220 1 611 1 664 1 032 4 342
H. Ostatní provozní náklady 27 1 691 2 462 2 956 1 217 2 287
Provozní výsledek hospodaření 30 11 714 15 893 16 892 19 583 19 604
Výnosové úroky 42 335 9 9 5 67
N. Nákladové úroky 43 1 582 3 736 2 816 2 433 2 607
Ostatní finanční výnosy 44 473 157 220 348 258
O. Ostatní finanční náklady 45 938 804 873 1 269 1 521
Finanční výsledek hospodaření 48 -1 722 -4 374 -3 460 -3 349 -3 803
Q. Daň z příjmů za běžnou činnost   (ř. 50 + 51) 49 2 017 2 297 2 407 5 147 1 323
Q. 1      -splatná 50 0 1 010 1 267 378 1 799
Q. 2      -odložená 51 2 017 1 287 1 140 4 769 -476
Výsledek hospodaření za běžnou činnost  (ř. 30 + 48 - 49)52 7 975 9 222 11 025 11 087 14 478
Výsledek hospodaření za účetní období (+/-)  (ř. 52 + 58 - 59)60 7 975 9 222 11 025 11 087 14 478
Výsledek hospodaření  před zdaněním (+/-)  (ř. 30 + 48 + 53 - 54)61 9 992 11 519 13 432 16 234 15 801
TEXT řádek
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+
II.
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+
2011
***
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*
XI.
2007 2008
****
2009 2010
X.
*
IV.
 PŘÍLOHA 4: PŘEHLED O PENĚŽNÍCH TOCÍCH (2007 – 2011) 
 
 
 
 
 
Text 2007 2008 2009 2010 2011
Z. Účetní zisk nebo ztráta z běžné činnosti před zdaněním 9 992 11 519 13 432 16 234 15 801
A. 1 Úpravy o nepeněžní operace 7 856 13 504 11 470 12 198 19 371
A. 1 1 Odpisy stálých aktiv a umořování opravné položky k nabytému majetku 5 391 9 804 8 631 12 528 16 645
A. 1 2 Změna stavu opravných položek, rezerv 298 -558 -93 750 13
A. 1 3 Zisk z prodeje stálých aktiv 920 531 125 -3 508 183
A. 1 4 Výnosy z dividend a podílů na zisku 0 0 0 0 0
A. 1 5 Vyúčtované nákladové úroky s vyjímkou kapitalizovaných a vyúčtované výnosové úroky 1 247 3 727 2 807 2 428 2 540
A. 1 6 Případné úpravy o ostatní nepěněžní operace 0 0 0 0 0
A. * Čistý peněžní tok z prov.činnosti před zdaněním, změnami prac. kapitálu a mim.položkami 17 848 25 023 24 902 28 432 35 172
A. 2 Změny stavu nepeněžních složek pracovního kapitálu 12 024 -25 464 9 350 11 790 -12 287
A. 2 1 Změna stavu pohledávek z provozní činnosti, přechodných účtů aktiv -3 799 -15 075 10 608 9 756 3 447
A. 2 2 Změna stavu krátkodobých závazků z provozní činnosti, přechodných účtů pasiv 16 876 -9 168 2 563 2 687 -16 659
A. 2 3 Změna stavu zásob -1 053 -1 221 -3 821 -653 925
A. 2 4 Změna stavu krátkodobého finančního majetku nespadajícího do peněžních prostř. a ekvivalentů 0 0 0 0 0
A. ** Čistý peněžní tok z provozní činnosti před zdaněním a mimořádnými položkami 29 872 -441 34 252 40 222 22 885
A. 3 Vyplacené úroky s vyjímkou kapitalizovaných -1 582 -3 736 -2 816 -2 433 -2 607
A. 4 Přijaté úroky 335 9 9 5 67
A. 5 Zaplacená daň z příjmů za běžnou činnost a doměrky daně za minulá období -4 081 -1 000 -530 -1 885 -59
A. 6 Příjmy a výdaje spojené s mimořádným hospodářským výsledkem včetně daně z příjmů 0 0 0 0 0
A. *** Čistý peněžní tok z provozní činnosti 24 544 -5 168 30 915 35 909 20 286
Peněžní toky z investiční činnosti
B. 1 Výdaje spojené s nabytím stálých aktiv -99 662 -1 066 -17 968 -62 486 -6 402
B. 2 Příjmy z prodeje stálých aktiv 606 2 412 390 4 093 23
B. 3 Půjčky a úvěry spřízněným osobám 0 0 0 0 0
B. *** Čistý peněžní tok vztahující se k investiční činnosti -99 056 1 346 -17 578 -58 393 -6 379
Peněžní toky z finančních činností
C. 1 Dopady změn dlouhodobých,resp. krátkodobých závazků 53 180 1 559 -13 619 20 922 -11 221
C. 2 Dopady změn vlastního kapitálu na peněžní prostředky a ekvivalenty -25 001 0 0 0 0
C. 2 6 Vyplacené dividendy nebo podíly na zisku včetně zaplacené daně -25 001 0 0 0 0
C. *** Čistý peněžní tok vztahující se k finanční činnosti 28 179 1 559 -13 619 20 922 -11 221
F. Čisté zvýšení resp. snížení peněžních prostředků -46 333 -2 263 -282 -1 562 2 686
R. Stav peněžních prostředků a pen. ekvivalentů na konci účetního období 4 604 2 341 2 059 497 3 183
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 PŘÍLOHA 5: HORIZONTÁLNÍ A VERTIKÁLNÍ ANALÝZA AKTIV 
 
 
AKTIVA řád
AKTIVA CELKEM (ř. 02 + 03 + 31 + 63) 001 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 1,62% 1,00% 20,82% -5,40% 2 929 1 846 38 717 -12 138
B. Dlouhodobý majetek (ř. 04 + 13 + 23) 003 68,3% 60,8% 65,0% 75,7% 75,2% -9,44% 7,88% 40,86% -6,13% -11 682 8 822 49 371 -10 437
B. I. Dlouhodobý nehmotný majetek (ř.05 až 12) 004 0,5% 0,4% 0,9% 1,7% 1,2% -11,87% 124,17% 128,82% -35,49% -102 940 2 186 -1 378
3 Software 007 0,1% 0,4% 0,5% 1,7% 1,1% 210,25% 22,19% 319,78% -37,57% 513 168 2 958 -1 459
7 Nedokončený dlouhodobý nehmotný majetek 011 0,3% 0,0% 0,4% 0,0% 0,0% -100,00% 0,00% -100,00% 0,00% -615 772 -772 61
8 Poskytnuté zálohy na dlouhodobý nehmotný majetek 012 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0 0 0 20
B. II. Dlouhodobý hmotný majetek  (ř.14 až 22) 013 67,8% 60,4% 64,1% 74,0% 74,0% -9,43% 7,08% 39,61% -5,45% -11 579 7 881 47 185 -9 061
B. II. 1 Pozemky 014 2,9% 2,9% 2,9% 2,3% 3,4% 1,94% 0,00% -4,41% 38,96% 102 0 -237 2 000
2 Stavby 015 27,4% 34,2% 33,2% 31,3% 32,5% 26,63% -1,96% 14,01% -1,80% 13 238 -1 232 8 645 -1 267
3 Samostatné movité věci a soubory movitých věcí 016 36,9% 22,9% 27,0% 40,1% 37,9% -37,03% 19,52% 79,23% -10,54% -24 749 8 216 39 851 -9 497
6 Jiný dlouhodobý hmotný majetek 019 0,4% 0,3% 0,3% 0,2% 0,1% -18,72% -23,19% -29,98% -43,11% -146 -147 -146 -147
7 Nedokončený dlouhodobý hmotný majetek 020 0,1% 0,1% 0,7% 0,1% 0,0% -9,05% 521,89% -85,12% -51,08% -20 1 049 -1 064 -95
8 Poskytnuté zálohy na dlouhodobý hmotný majetek 021 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,00% 0,00% 0,00% -35,71% 0 0 140 -50
9 Oceňovací rozdíl k nabytému majetku 022 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -18,18% -27,78% -30,77% -55,56% -4 -5 -4 -5
C. Oběžná aktiva  (ř. 32 + 39 + 48 + 58) 031 31,4% 38,5% 34,2% 23,8% 24,3% 24,43% -10,16% -16,11% -3,29% 13 913 -7 199 -10 256 -1 757
C. I. Zásoby   (ř.33 až 38) 032 3,2% 3,8% 5,8% 5,1% 4,9% 21,32% 54,99% 6,06% -8,10% 1 221 3 821 653 -925
C. I. 1 Materiál 033 2,8% 3,4% 5,1% 4,0% 3,8% 24,97% 51,06% -4,72% -11,56% 1 254 3 205 -448 -1 044
2 Nedokončená výroba a polotovary 034 0,4% 0,4% 0,7% 1,1% 0,5% -4,69% 91,80% 85,55% -52,64% -33 616 1 101 -1 257
3 Výrobky 035 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,6% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0 0 0 1 376
C. III. Krátkodobé pohledávky  (ř. 49 až 57) 048 25,7% 33,4% 27,3% 18,5% 17,9% 32,09% -17,44% -18,39% -8,48% 14 956 -10 739 -9 347 -3 518
C. III. 1 Pohledávky z obchodních vztahů 049 24,0% 20,7% 26,3% 16,6% 15,3% -12,34% 28,22% -23,56% -12,96% -5 372 10 765 -11 525 -4 844
4
Pohledávky za společníky, členy družstva  a za 
účastníky sdružení
052 0,0% 0,0% 0,0% 0,4% 0,7% 0,00% 0,00% 0,00% 45,26% 0 0 1 003 454
5 Sociální zabezpečení a zdravotní pojištění 053 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0 0 0 0
6 Stát - daňové pohledávky 054 0,7% 11,9% 0,4% 0,4% 0,0% 1676,40% -96,73% 14,80% -99,64% 20 670 -21 187 106 -819
7 Krátkodobé poskytnuté zálohy 055 0,2% 0,2% 0,2% 0,1% 0,2% 14,29% -11,59% -18,62% 68,64% 41 -38 -54 162
8 Dohadné účty aktivní 056 0,6% 0,6% 0,5% 0,9% 1,7% -3,69% -15,25% 123,95% 75,36% -41 -163 1 123 1 529
9 Jiné pohledávky 057 0,3% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% -74,89% -100,00% 0,00% 0,00% -343 -115 0 0
C. IV. Krátkodobý finanční majetek  (ř. 59 až 62) 058 2,5% 1,3% 1,1% 0,2% 1,5% -49,15% -12,05% -75,86% 540,44% -2 263 -282 -1 562 2 686
C. IV. 1 Peníze 059 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,0% -3,88% 113,13% -5,21% -59,00% -4 112 -11 -118
2 Účty v bankách 060 2,5% 1,2% 1,0% 0,1% 1,5% -50,19% -17,57% -83,93% 944,11% -2 259 -394 -1 551 2 804
4 Pořizovaný krátkodobý finanční majetek 062 0,0% 1,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,00% -100,00% 0,00% 0,00% 2 242 -2 242 0 0
D. I. Časové rozlišení  (ř. 64 až 66) 063 0,3% 0,7% 0,8% 0,5% 0,5% 119,32% 17,38% -26,43% 5,42% 698 223 -398 60
D. I. 1 Náklady příštích období 064 0,2% 0,7% 0,7% 0,4% 0,3% 299,36% 0,72% -20,06% -31,50% 931 9 -251 -315
2 Komplexní náklady příštích období 065 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0 0 0 0
3 Příjmy příštích období 066 0,2% 0,0% 0,1% 0,0% 0,2% -85,04% 521,95% -57,65% 345,37% -233 214 -147 373
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 PŘÍLOHA 6: HORIZONTÁLNÍ A VERTIKÁLNÍ ANALÝZA PASIV 
 
 
 
 
 
PASIVA řád
PASIVA CELKEM   (ř. 68 + 86 + 119) 067 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 1,62% 1,00% 20,82% -5,40% 2 929 1 846 38 717 -12 138
A. Vlastní kapitál   (ř. 69 + 73 + 79 + 82 + 85) 068 30,9% 35,5% 41,0% 38,9% 47,9% 16,45% 16,89% 14,53% 16,56% 9 222 11 025 11 087 14 476
A. I. Základní kapitál (ř. 70 až  72) 069 2,7% 2,7% 2,6% 2,2% 2,3% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0 0 0 0
1 Základní kapitál 070 2,7% 2,7% 2,6% 2,2% 2,3% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0 0 0 0
A. III. Rezervní fondy, nedělitelný fond 078 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 1,42% 0,00% 0,00% 0,00% 9 0 0 0
A. III. 1 Zákonný rezervní fond / Nedělitelný fond 079 0,4% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0 0 0 0
A. IV. Výsledek hospodáření minulých let 081 23,5% 27,4% 32,1% 31,5% 38,5% 18,74% 18,25% 18,45% 15,66% 7 975 9 222 11 025 11 085
A. IV. 1 Nerozdělený zisk minulých let 082 23,5% 27,4% 32,1% 31,5% 38,5% 18,74% 18,25% 18,45% 15,66% 7 975 9 222 11 025 11 085
A. V. Výsledek hospodaření běžného uce období 084 4,4% 5,0% 5,9% 4,9% 6,8% 15,64% 19,55% 0,56% 30,59% 1 247 1 803 62 3 391
B. Cizí zdroje      (ř. 87 + 92 + 103 + 115) 085 68,1% 63,8% 58,2% 60,8% 51,4% -4,91% -7,76% 26,10% -19,93% -6 065 -9 114 28 268 -27 227
B. I. Rezervy   (ř. 88 až 91) 086 0,0% 0,0% 0,0% 5,2% 0,0% 0,00% 0,00% 0,00% -100,00% 0 0 11 573 -11 573
B. II. Dlouhodobé závazky  (ř. 93 až 102) 091 2,4% 3,1% 3,7% 5,2% 5,2% 29,40% 20,13% 70,09% -4,11% 1 287 1 140 4 769 -476
B. II. 1 Závazky z obchodních vztahů 092 0,0% 0,0% 0,0% 14,5% 0,0% 0,00% 0,00% 0,00% -100,00% 0 0 32 642 -32 642
10 Odložený daňový závazek 101 2,4% 3,1% 3,7% 5,2% 5,2% 29,40% 20,13% 70,09% -4,11% 1 287 1 140 4 769 -476
B. III. Krátkodobé závazky  (ř. 104 až 114) 102 23,8% 18,6% 20,2% 17,9% 11,6% -20,66% 9,83% 6,86% -38,67% -8 911 3 365 2 577 -15 530
B. III. 1 Závazky z obchodních vztahů 103 17,7% 13,4% 17,2% 14,5% 7,5% -22,90% 29,86% 1,89% -50,97% -7 329 7 367 605 -16 637
2 Závazky - ovládaná nebo ovládající osoba 104 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,00% 0,00% 0,00% -100,00% 0 0 28 -28
4
Závazky ke společníkům, členům družstva  a k 
účastníkům sdružení
106 3,6% 1,9% 0,0% 0,0% 0,0% -46,04% -99,57% 86,67% 0,00% -2 999 -3 500 13 0
5 Závazky k zaměstnancům 107 1,0% 1,2% 1,1% 1,2% 1,2% 30,60% -10,67% 31,55% -2,04% 538 -245 647 -55
6 Závazky ze sociálního zabezpečení a zdr. pojištění 108 0,5% 0,7% 0,6% 0,7% 0,8% 36,98% -9,20% 36,05% -1,83% 358 -122 434 -30
7 Stát - daňové závazky a dotace 109 0,5% 0,8% 0,6% 0,6% 1,6% 83,87% -32,19% 25,78% 154,46% 707 -499 271 2 042
8 Kratkodobé přijaté zálohy 110 0,5% 0,4% 0,6% 0,8% 0,3% -26,40% 66,07% 59,68% -64,25% -241 444 666 -1 145
10 Dohadné účty pasivní 112 0,1% 0,1% 0,1% 0,0% 0,2% 33,59% -41,71% -75,49% 1232,00% 44 -73 -77 308
11 Jiné závazky 113 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 20,00% 50,00% 200,00% -48,15% 1 3 18 -13
B. IV. Bankovní úvěry a výpomoci  (ř. 116 až 118) 114 41,9% 42,1% 34,4% 37,8% 34,6% 2,05% -17,56% 32,73% -13,22% 1 559 -13 619 20 922 -11 221
B. IV. 1 Bankovní úvěry dlouhodobé 115 36,2% 29,2% 25,2% 25,8% 24,3% -17,91% -13,10% 24,06% -10,85% -11 745 -7 051 11 256 -6 299
2 Krátkodobé bankovní úvěry 116 5,7% 12,9% 9,2% 11,9% 10,3% 127,91% -27,71% 56,40% -18,36% 13 304 -6 568 9 666 -4 922
C. I. Časové rozlišení  (ř. 120 + 121) 118 0,9% 0,8% 0,7% 0,3% 0,6% -13,75% -4,55% -46,59% 83,68% -228 -65 -636 610
C. I. 1 Výdaje příštích období 119 0,9% 0,8% 0,7% 0,3% 0,4% -13,75% -4,55% -46,89% 15,59% -228 -65 -640 113
2 Výnosy příštích období 120 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,2% 0,00% 0,00% 0,00% 12425,00% 0 0 4 497
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 PŘÍLOHA 7: HORIZONTÁLNÍ ANALÝZA VÝKAZU ZISKU A ZTRÁT 
 
 
 
Označení
Tržby za prodej zboží 01 -16,08% 13,16% -31,40% -70,94% -4 189 2 876 -7 765 -12 037
A. Náklady vynaložené na prodané zboží 02 -24,33% 13,98% -28,54% -70,81% -5 109 2 221 -5 168 -9 163
Obchodní marže  (ř. 01-02) 03 18,22% 10,97% -39,21% -71,37% 920 655 -2 597 -2 874
Výkony  (ř. 05+06+07) 04 6,73% -3,10% 20,10% 11,03% 10 607 -5 213 32 759 21 585
II. 1 Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 05 6,70% -3,48% 19,88% 11,59% 10 566 -5 862 32 274 22 565
2 Změna stavu zásob vlastní činnosti 06 -55,41% -1966,67% 78,73% -89,19% 41 649 485 -982
B. Výkonová spotřeba   (ř. 09+10) 08 -2,05% 1,46% 15,94% 8,32% -2 265 1 582 17 546 10 621
B. 1 Spotřeba materiálu a energie 09 3,74% 6,93% 15,88% 15,79% 2 443 4 693 11 505 13 259
B. 2 Služby 10 -10,37% -7,64% 16,07% -6,05% -4 708 -3 111 6 041 -2 638
Přidaná hodnota  (ř. 03+04-08) 11 26,58% -9,35% 21,19% 11,21% 13 792 -6 140 12 616 8 088
C. Osobní náklady 12 18,88% -7,83% 16,03% 12,69% 6 290 -3 102 5 852 5 377
C. 1 Mzdové náklady 13 18,26% -6,23% 15,22% 12,81% 4 447 -1 794 4 109 3 986
C. 3 Náklady na sociální zabezpečení a zdravotní pojištění 15 20,08% -12,47% 19,33% 12,56% 1 695 -1 264 1 715 1 330
C. 4 Sociální náklady 16 28,22% -6,65% 4,43% 9,24% 149 -45 28 61
D. Daně a poplatky 17 20,00% 64,58% -6,33% 135,14% 16 62 -10 200
E. Odpisy  dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 18 81,88% -11,97% 45,15% 32,86% 4 414 -1 174 3 897 4 117
Tržby z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu (ř. 20+21 )19 157,42% 20,18% -6,10% -41,78% 2 218 732 -266 -1 710
III. 1 Tržby z prodeje dlouhodobého majetku 20 298,02% 42,29% -28,38% -99,06% 1 806 1 020 -974 -2 435
2 Tržby z prodeje materiálu 21 51,31% -23,70% 76,38% 44,34% 412 -288 708 725
F. Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku a materiálu (ř. 23+24 )22 78,21% -85,75% 35,92% -51,43% 1 586 -3 099 185 -360
F. 1 Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku 23 92,92% -86,75% 50,00% -66,50% 1 418 -2 554 195 -389
F. 2 Prodaný materiál 24 33,47% -81,34% -8,00% 25,22% 168 -545 -10 29
G.
Změna stavu rezerv a opravných položek v provozní oblasti 
a komplexních nákladů příštích období
25 -286,91% -83,48% -915,22% -98,27% -855 465 842 -737
Ostatní provozní výnosy 26 32,05% 3,29% -37,98% 320,74% 391 53 -632 3 310
H. Ostatní provozní náklady 27 45,59% 20,06% -58,83% 87,92% 771 494 -1 739 1 070
Provozní výsledek hospodaření 30 35,68% 6,29% 15,93% 0,11% 4 179 999 2 691 21
Výnosové úroky 42 -97,31% 0,00% -44,44% 1240,00% -326 0 -4 62
N. Nákladové úroky 43 136,16% -24,63% -13,60% 7,15% 2 154 -920 -383 174
Ostatní finanční výnosy 44 -66,81% 40,13% 58,18% -25,86% -316 63 128 -90
O. Ostatní finanční náklady 45 -14,29% 8,58% 45,36% 19,86% -134 69 396 252
Finanční výsledek hospodaření 48 154,01% -20,90% -3,21% 13,56% -2 652 914 111 -454
Q. Daň z příjmů za běžnou činnost   (ř. 50 + 51) 49 13,88% 4,79% 113,83% -74,30% 280 110 2 740 -3 824
Q. 1      -splatná 50 0,00% 25,45% -70,17% 375,93% 1 010 257 -889 1 421
Q. 2      -odložená 51 -36,19% -11,42% 318,33% -109,98% -730 -147 3 629 -5 245
Výsledek hospodaření za běžnou činnost  (ř. 30 + 48 - 49)52 15,64% 19,55% 0,56% 30,59% 1 247 1 803 62 3 391
Výsledek hospodaření za účetní období (+/-)  (ř. 52 + 58 - 59)60 15,64% 19,55% 0,56% 30,59% 1 247 1 803 62 3 391
Výsledek hospodaření  před zdaněním (+/-)  (ř. 30 + 48 + 53 - 54)61 15,28% 16,61% 20,86% -2,67% 1 527 1 913 2 802 -433
I.
+
II.
řádekTEXT
+
III.
IV.
***
****
HORIZONTÁLNÍ ANALÝZA VZZ [%] HORIZONTÁLNÍ ANALÝZA VZZ [tis. Kč]
2007/2008 2008/2009 2009/2010 2010/2011
**
2007/2008 2008/2009 2009/2010 2010/2011
*
*
X.
XI.
 PŘÍLOHA 8: HORIZONTÁLNÍ ANALÝZA PŘEHLEDU O PENĚŽNÍCH TOCÍCH 
 
 
 
 
 
text 2007/2008 2008/2009 2009/2010 2010/2011 2007/2008 2008/2009 2009/2010 2010/2011
Z. Účetní zisk nebo ztráta z běžné činnosti před zdaněním 15,28% 16,61% 20,86% -2,67% 1 527 1 913 2 802 -433
A. 1 Úpravy o nepeněžní operace 71,89% -15,06% 6,35% 58,80% 5 648 -2 034 728 7 173
A. 1 1 Odpisy stálých aktiv a umořování opravné položky k nabytému majetku 81,86% -11,96% 45,15% 32,86% 4 413 -1 173 3 897 4 117
A. 1 2 Změna stavu opravných položek, rezerv -287,25% -83,33% -906,45% -98,27% -856 465 843 -737
A. 1 3 Zisk z prodeje stálých aktiv -42,28% -76,46% -2906,40% -105,22% -389 -406 -3 633 3 691
A. 1 5 Vyúčtované nákladové úroky s vyjímkou kapitalizovaných a vyúčtované výnosové úroky 198,88% -24,68% -13,50% 4,61% 2 480 -920 -379 112
A. * Čistý peněžní tok z prov.činnosti před zdaněním, změnami prac. kapitálu a mim.položkami 40,20% -0,48% 14,18% 23,71% 7 175 -121 3 530 6 740
A. 2 Změny stavu nepěněžních složek pracovního kapitálu -311,78% -136,72% 26,10% -204,22% -37 488 34 814 2 440 -24 077
A. 2 1 Změna stavu pohledávek z provozní činnosti, přechodných účtů aktiv 296,81% -170,37% -8,03% -64,67% -11 276 25 683 -852 -6 309
A. 2 2 Změna stavu krátkodobých závazků z provozní činnosti, přechodných účtů pasiv -154,33% -127,96% 4,84% -719,99% -26 044 11 731 124 -19 346
A. 2 3 Změna stavu zásob 15,95% 212,94% -82,91% -241,65% -168 -2 600 3 168 1 578
A. ** Čistý peněžní tok z provozní činnosti před zdaněním a mimořádnými položkami -101,48% -7866,89% 17,43% -43,10% -30 313 34 693 5 970 -17 337
A. 3 Vyplacené úroky s vyjímkou kapitalizovaných 136,16% -24,63% -13,60% 7,15% -2 154 920 383 -174
A. 4 Přijaté úroky -97,31% 0,00% -44,44% 1240,00% -326 0 -4 62
A. 5 Zaplacená daň z příjmů za běžnou činnost a doměrky daně za minulá období -75,50% -47,00% 255,66% -96,87% 3 081 470 -1 355 1 826
A. *** Čistý peněžní tok z provozní činnosti -121,06% -698,20% 16,15% -43,51% -29 712 36 083 4 994 -15 623
Peněžní toky z investiční činnosti
B. 1 Výdaje spojené s nabytím stálých aktiv -98,93% 1585,55% 247,76% -89,75% 98 596 -16 902 -44 518 56 084
B. 2 Příjmy z prodeje stálých aktiv 298,02% -83,83% 949,49% -99,44% 1 806 -2 022 3 703 -4 070
B. *** Čistý peněžní tok vztahující se k investiční činnosti -101,36% -1405,94% 232,19% -89,08% 100 402 -18 924 -40 815 52 014
Peněžní toky z finančních činností
C. 1 Dopady změn dlouhodobých,resp. krátkodobých závazků -97,07% -973,57% -253,62% -153,63% -51 621 -15 178 34 541 -32 143
C. 2 Dopady změn vlastního kapitálu na peněžní prostředky a ekvivalenty -100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 25 001 0 0 0
C. *** Čistý peněžní tok vztahující se k finanční činnosti -94,47% -973,57% -253,62% -153,63% -26 620 -15 178 34 541 -32 143
F. Čisté zvýšení resp. snížení peněžních prostředků -95,12% -87,54% 453,90% -271,96% 44 070 1 981 -1 280 4 248
R. Stav peněžních prostředků a pen. ekvivalentů na konci účetního období -49,15% -12,05% -75,86% 540,44% -2 263 -282 -1 562 2 686
HORIZONTÁLNÍ ANALÝZA CF [%] HORIZONTÁLNÍ ANALÝZA CF [tis. Kč]
označení
 PŘÍLOHA 9: SPIDER ANALÝZA 
 
 
 
 
absolutní relativní absolutní relativní absolutní relativní
R.1 Rentabilita aktiv 6,81 % 100 % 2,50 % 37 % 1,79 % 26 % 1.
R.2 Rentabilita vlastního kapitálu 14,21 % 100 % 6,31 % 44 % 4,62 % 33 % 1.
R.3 Rentabilita tržeb 8,29 % 100 % 3,72 % 45 % 2,27 % 27 % 1.
L.1 Běžná likvidita 1,110 100 % 1,341 121 % 0,971 87 % 2.
L.2 Pohotová likvidita 0,885 100 % 1,266 143 % 0,794 90 % 2.
L.3 Okamžitá likvidita 0,068 100 % 0,347 510 % 0,007 11 % 2.
Z.1 Obrat aktiv 1,045 100 % 0,988 95 % 1,691 162 % 2.
Z.2 Doba obratu pohledávek 52,746 100 % 79,046 150 % 53,942 102 % 1.
Z.3 Doba obratu závazků 25,940 100 % 80,391 310 % 52,069 201 % 1.
O.1 Celková zadluženost 51,45 % 100 % 60,39 % 117 % 59,06 % 115 % 1.
O.2 Koeficient samofinancování 0,479 100 % 0,396 83 % 0,387 81 % 1.
O.3 Úrokové krytí 7,061 100 % 7,294 103 % 2,588 37 % 2.
Zadluženost
Obratovost
Srovnání roku 2011
H.R.G., spol. s r.o. Triangl, a.s. Integraf Hodnocení 
pořadí 
H.R.G.
Rentabilita
Likvidita
